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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Sé&o Paulo (SP), 14 de agosto de 2017.

Discurso do presidente do Banco Central, Ilan Goldfajn,
na solenidade do
“Prémio de Exceléncia em Economia 2017”

“Economistado Ano de 2017”




Prezado senhor Manuel Enrique Garcia, presidente da Ordem dos Economistas do
Brasil; vice-presidentes; demais conselheiros; colegas economistas; senhoras e

senhores; boa noite.

Gostaria de comecar agradecendo a Ordem dos Economistas do Brasil (OEB) por me
dedicar a importante laurea “Economista do Ano”. Ja tinha sido agraciado pelo prémio
economista-chefe do ano pela OEB no passado, entendo que este € um upgrade do

ultimo prémio. Estou evoluindo na carreira.

E uma enorme satisfacdo compor a galeria dos profissionais que ja receberam essa
grande honraria. Agradeco por ter sido lembrado para recebé-la, ao lado de outros
ilustres homenageados. Parabéns a todos que estdo sendo agraciados esta noite. S&o

prémios muito merecidos.

Quando agraciado por esse prémio, a tendéncia da pessoa € sempre perguntar-se pelo
motivo do reconhecimento. Minha carreira tem sido dedicada a economia desde o
comeco. Fiz graduagcdo, mestrado e doutorado em economia, e tive a sorte de exercer
diversas funcdes distintas como economista que me permitiram vivenciar todo o leque
de atuacéo da profissdo. Vou comentar aqui hoje um pouco do que aprendi ser o objeto

da profisséo de economista.

Qual a relevancia do economista? Comec¢o com uma piada. Um desfile militar desses
grandiosos se passava na antiga Unido Soviética. Primeiro passam o0s tanques
imponentes, depois as brigadas marchando com perfeicdo de dar medo, vém depois 0s
misseis com as ogivas para mostrar poder, e assim o desfile continua impressionando o
povo e os convidados estrangeiros. No final seguem cinco economistas a paisana, cada
um com seu bloquinho. O convidado ao desfile pergunta: “Nao entendo: o que fazem
esses economistas num desfile militar?” E recebe como resposta: “E que vocé néo sabe
0 poder de destruicdo que eles tém”. Nos podemos rir de n6s mesmos. Mas, dito pelos

outros, isso ofende.

De fato, descobri a economia cedo. Passei para Economia na UFRJ em 1983, ainda com
16 anos. Foi uma rica experiéncia, onde estudavamos (e nos divertiamos) em grupo. Até

hoje mantenho amizades dessa época. Me desviei da op¢do do grupo da UFRJ e fiz
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mestrado na PUC-RJ. A essa experiéncia devo boa parte da minha formacéo e a
convivéncia com varios professores que foram exemplos para mim, como Dionisio
Carneiro, meu orientador de dissertacdo. Sai para fazer doutorado no MIT, onde pude
aprofundar meus conhecimentos nas éareas de macroeconomia e economia
internacional, mas também aprender sobre o papel do economista como formulador de
politica econbmica, com meus orientadores Rudi Dornbusch e Stanley Fischer (hoje vice-
presidente do FED).

A busca sempre foi pelo conhecimento, com a sensacéo de, a cada passo, necessitar

entender mais sobre economia.

Ja formado, trabalhei como economista em varias areas. Comecei a carreira na
academia no exterior, contratado pela universidade de Brandeis, em Massachusetts. Fui,
por muitos anos, professor, tendo dado aulas na PUC-RJ por mais de dez anos. Parel

de lecionar, mas pretendo voltar a fazé-lo em algum momento na carreira.

Tive a satisfacdo de dar minha contribuicdo ao setor publico, primeiro numa instituicdo
internacional (FMI) e, mais importante, na minha volta ao Brasil, ap6s quase dez anos
no exterior, com duas passagens pelo BCB. Primeiro, como diretor, trabalhei com varios
colegas e amigos que mantenho até hoje e servi aos entdo presidentes do BC, Arminio
Fraga e Henrique Meirelles. Agora voltei como Presidente do BC. Considero essa
participacdo no setor publico como retribuicdo ao investimento que o pais teve com
minha educacédo nesses anos todos. A sensacdao, hoje, é de que ja paguei com juros e

correcao monetaria.

Tive também a satisfacdo de trabalhar no setor privado — como consultor e como
economista-chefe no mercado financeiro. Acredito que a experiéncia de economista em

todas essas areas — na academia, no setor publico, no setor privado — foi enriquecedora.

Nesse sentido, quero me dedicar hoje ao objeto de nossa profissdo e a importancia do
economista para a sociedade. Aproveitarei a oportunidade para sair um pouco da analise

conjuntural da economia, tema do qual, por dever de oficio, costumo falar.

Mas antes queria agradecer a todos 0s que contribuiram para esse prémio.
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Agradeco aos meus pais pela énfase na educac¢éo e no incentivo para que eu seguisse
essa carreira de economista.

Agradeco a minha familia por compartilhar comigo essa trajetéria que teve decepcdes,

mas certamente muitas alegrias.

Agradeco aos colegas economistas, muitos dos quais conhecgo faz décadas, por essa

convivéncia tao frutifera.

Agradeco aos colegas de trabalho com quem convivi na academia, no setor privado, e,

por ultimo, no setor publico, onde reencontrei servidores exemplares e muito dedicados.

Agradeco aos amigos que estdo sempre do lado, inclusive nessa cerimonia.

Dito isto, volto agora a questdo do inicio da minha fala. Por que, afinal, precisamos de

economistas e do estudo da Economia? Qual a nossa importancia para a sociedade?

Uma forma bastante difundida de definir nossa profissao, devida ao economista Lionel
Robbins em livro de 1932, retrata a Economia como a ciéncia que estuda como 0s

individuos e as sociedades alocam recursos escassos entre fins alternativos.

Sob a dtica do formulador de politica, essa € uma definicdo bastante apropriada,
especialmente no contexto de ajustes que estamos enfrentando atualmente no Brasil.
Em particular, porque ela traz consigo duas no¢des econdmicas valiosas: (i) a de que 0s
recursos sao limitados; e (i) a de que a sociedade precisa usar seus recursos de maneira

eficiente. Ela evidencia que existem trade-offs e que é preciso fazer escolhas.

A Economia também fornece caminhos, principios a serem seguidos. Seu estudo gera
conhecimento sobre os comportamentos individual e agregado dos agentes e sobre as
relacdes entre as variaveis. Conhecimento que é fundamental no esfor¢co da sociedade
em fazer escolhas informadas, ou seja, em decidir quais politicas publicas apoiar e a
quais se opor, com base numa avaliacdo fundamentada dos custos e dos beneficios a
elas associados. O conceito econdmico de “custo de oportunidade” nos ensina a pesar
as vantagens e desvantagens de todas as decisfes que tomamos.
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O estudo da Economia fornece um arcabouco sistematico para analisar uma ampla gama
de questbes. Ele proporciona metodologias para entender e dar sentido ao nosso
ambiente complexo. Isso vale tanto para o pesquisador que se dedica exclusivamente a

pesquisa cientifica, quanto para o economista pratico.

Sobre o papel do economista, Keynes escreveu que:

“As ideias dos economistas e filosofos politicos, estejam elas certas ou
erradas, sdo mais poderosas do que comumente se percebe. Com efeito, elas

governam o mundo quase sozinhas.”

As ideias tém influéncia sobre o mundo real, os destinos do pais e o bem-estar das
pessoas. Por isso, ter um diagndstico correto das questdes econdmicas € crucial. Um
diagnostico equivocado fatalmente levara a politicas ruins, com resultados danosos para
a economia e toda a sociedade. A nossa historia econdbmica recente esta cheia desses

exemplos.

As andlises advindas da curiosidade e da perseveranca, tdo caracteristicas ao
economista, fazem com que a ciéncia econdmica esteja em constante evolucéo,
continuamente incorporando novas evidéncias, modelos e teorias. Devemos fazer um
esforco permanente para adicionar esses conhecimentos ja testados a nossa caixa de
ferramentas, a fim de manté-la atualizada e o mais proximo possivel do estado da arte.

Um formulador de politicas deve fazer o esfor¢co de confrontar ideias e diagnosticos com
dados. Somente a luz dos fatos podemos identificar os problemas e avaliar as respostas.

Aprender com os erros do passado, para nao 0os cometer novamente, é fundamental.

Do ponto de vista de andlise de politica econbmica, existem duas fontes de erros
bastante comuns em nossa profissdo. A primeira € a tendéncia de os economistas
considerarem, em suas analises, apenas 0s impactos imediatos de determinada politica
sobre um grupo especfifico, deixando de averiguar os efeitos sobre os demais. Também
€ tendéncia comum enfatizar os ganhos diretos e menosprezar os impactos secundarios

(ou de equilibrio geral) sobre toda a economia. Muitas vezes, as consequéncias nao
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intencionais de determinadas politicas geram custos que superam em muito 0s

beneficios.

A segunda fonte de erros comuns em nossa profissdo é nos concentrarmos nos efeitos
de curto prazo de determinada agao de politica e minimizar ou ignorar os efeitos de longo
prazo. Ou, ainda, desprezar os problemas de inconsisténcia dinamica. Num célebre
artigo, que acaba de completar 40 anos, os economistas Finn Kydland e Edward Prescott
mostraram que escolher a melhor acdo, sob uma perspectiva imediatista, ndo

necessariamente leva ao melhor resultado futuro.

Senhoras e senhores, tendo em vista essas questdes, gostaria agora de dedicar alguns

instantes para falar sobre os debates na nossa profisséo.

No passado, tivemos grandes debates no Brasil. Um exemplo de debate de alto nivel é
0 que ocorreu em torno das diferentes estratégias para debelar a hiperinflacdo nos anos
1980 e inicio dos 1990. As disputas produziram erros e acertos, em um processo de
depuracéo que culminou num melhor entendimento da natureza da nossa inflagéo, nas
formulacBes da teoria de inflacdo inercial e na implementacdo bem sucedida do Plano

Real.

Hoje o pais se encontra mais polarizado, mas o debate econébmico deveria ser sempre
entendido como um embate de ideias, disciplinado pelo arcabouco sistemético que

mencionei anteriormente, e fundamentado por evidéncias empiricas.

Vou dar o exemplo de dois temas que tém sido objeto de intenso debate no Brasil
recentemente: (i) a reforma da previdéncia; e (ii) a nova Taxa de Longo Prazo (TLP) que
servira de base para os empréstimos do BNDES. Essas sdo mudancas fundamentais

para fazer o pais avancar.

No caso da TLP, supostos efeitos adversos de curto prazo tém sido muito enfatizados,
enquanto os ganhos para toda a sociedade tém sido minimizados. Essa mudanca
proporciona maior poténcia a politica monetéria, reforca a queda da taxa de juros
estrutural da economia, incentiva o financiamento privado de longo prazo e o

desenvolvimento do mercado de capitais, e da maior agilidade na administracdo dos
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empréstimos pelo BNDES, além de ajudar a proteger os recursos do Tesouro (cuja conta
de subsidios alcancou R$ 723 bilhges de 2007 a 2016) por meio da explicitagdo dos
subsidios a serem considerados no processo orgcamentario. A nova taxa ainda ajuda a
proteger os recursos do trabalhador no FAT, permitindo a manutencdo do Seguro
Desemprego e do Abono Salarial. O FAT tem apresentado déficits que ultrapassam a
dezena de bilhdes de reais por ano. A TLP garantira maior rentabilidade aos recursos do

fundo, Ihe aportando cerca de R$ 15 bilhdes por ano.

No debate em torno da reforma da previdéncia, os custos de curto prazo sdo enfatizados,
enquanto os beneficios de longo prazo sdo desprezados. Evidéncias empiricas séo
deixadas de lado, inclusive com argumentos de que nao ha déficit. Do ponto de vista
contabil, € sempre possivel realocar receitas, mas do ponto de vista econdmico, é
inegavel que uma situacdo em que as despesas crescem em ritmo mais acelerado do

gue o PIB é claramente insustentavel.

E preciso estar atento aos dados para que haja mais racionalidade no debate. E, uma
vez mais, € preciso enfatizar: a continuidade dos ajustes e reformas é de grande
importancia para o equilibbrio da economia, com consequéncias favoraveis para a
desinflacdo, para a queda da taxa de juros estrutural e para a recuperacdo sustentavel

da atividade econdbmica brasileira.

Para finalizar, gostaria de retornar a pergunta inicial sobre a importancia da nossa
profisséo. O esfor¢o de entender as leis que governam as escolhas dos individuos e das
firmas vdo além de curiosidade académica. E preciso ter sempre em mente que o
objetivo final do nosso trabalho € melhorar as condi¢cdes de vida das pessoas. Essa € a

nossa importancia para a sociedade e o objetivo do nosso trabalho diario.

Muito obrigado e boa noite.
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