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O Ajuste Economico Brasileiro: Estratégias e
Sequenciamento

Sao Paulo, 3 de Dezembro de 2015

Tony Volpon'

Gostaria de aproveitar esta oportunidade para discutir, de forma geral, como
vejo o processo de ajuste da economia brasileira em suas varias dimensdes, e a
contribuicdo da politica monetaria. Gostaria também, de oferecer um
diagndstico sobre a necessidade desse ajuste a partir dos choques que a
economia brasileira vem enfrentando desde 2011, e quais as opgdes que temos
para levar esse ajuste ao seu término, condicdo necessaria para a retomada do
crescimento  sustentavel. Por fim, gostaria de enfatizar a questdo do
sequenciamento, isto €, como devemos tratar o fato que ha relagdes entre os
processos de ajuste em suas varias dimensdes ao longo do tempo.

Com certo risco de simplificagdo: como poderiamos caracterizar o estado da
economia brasileira no final de 20147 Eu acredito que por trés “fatos
estilizados”:

1. Baixo crescimento econémico (Figura 1);
2. Persistentes pressdes inflacionarias (Figura 2);
3. Crescente déficit em conta corrente (Figura 3).

Esses trés fatos ocorrendo ao mesmo tempo parecem contraditérios. Como
explicar os trés do ponto de vista macroecondmico? Acredito que somente ha
uma maneira: houve uma consistente queda no potencial de crescimento da
economia nos Ultimos anos de tal forma que, apesar do baixo crescimento, a
demanda agregada se encontrava acima da oferta agregada, gerando pressoes
tanto na inflacdo como na conta corrente — sintomas classicos de excesso
relativo de demanda.

Uma das grandes dificuldades no nosso ajuste reside neste fato, de termos que,
para restabelecer o equilibrio nominal, gerar uma queda na demanda agregada
sendo que fatores reais ja levaram a uma queda do potencial e, portanto, a um
crescimento menor.

! Diretor de Assuntos Internacionais e Gestao de Riscos Corporativos do Banco Central do Brasil.
As opinides expressas neste documento sdo do autor, e ndo necessariamente refletem as visdes
do Banco Central do Brasil (BCB).
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Quais fatores tem impactado nosso crescimento potencial nesses Ultimos anos?
O choque inicial foi externo: a alta nos nossos termos de troca a partir de 2005
gerou mudancgas de precos relativos (Figura 4) levando a uma realocacao de
fatores para o setor de servicos (Figura 5), mais intensivo no uso do trabalho
como insumo de producao. Isso gerou um efeito renda que se somou ao efeito
riqueza do aumento dos termos de troca, aumentando a absorcao interna,
especialmente o consumo. O consumo teve forte componente de importacao
de bens manufaturados, relativamente mais baratos devido a apreciacao real do
cambio. Isto é, o movimento de alta nos precos das nossas exportacdes
financiou o movimento de alta no quantum das nossas importa¢des (Figura 6),
afastando o risco de a economia atingir uma restricdo externa no balanco de
pagamento, apesar do aumento da absorcao.

A partir de 2011, a reversdao dos termos de troca gerou choques inversos aos
vistos em 2004-2010. Especificamente, uma reversao do efeito riqueza. Ao
mesmo tempo, o uso intensivo do fator trabalho levou a um estado de pleno
emprego, elevando o custo unitario do trabalho? (Figura 7). Isso criou pressdes
de custo, como também limitacdes do lado da oferta afetando o crescimento
pela incapacidade da economia absorver mais mao de obra na margem.

Em 2011, a queda do crescimento ndo foi vista como algo permanente, e sim
como temporario, fruto de choques de demanda, como a crise na Zona do Euro
e do aperto monetario sendo promovido pelo Banco Central do Brasil (BCB)
desde abril de 2010. Podemos ver isso, por exemplo, pela manutencao de
expectativas de crescimento relativamente altas para os anos seguintes
projetadas pelo FMI (Figura 8). Assim, dado o aparente sucesso de politicas
anticiclicas durante a crise financeira mundial, o governo optou, a partir de
2011, por um conjunto de medidas para condicionar positivamente a demanda
agregada por varios canais.

Se de fato a queda do crescimento evidenciada desde 2011 tivesse sido de
natureza temporaria e fruto de choques de demanda, a decisdao de acionar
medidas anticiclicas teria talvez obtido algum sucesso. Mas isso ndo se provou
ser o caso: o choque tinha natureza de oferta e carater permanente, sendo o
inicio da reversao do “superciclo” das commodities.

Assim sendo, no final do ano passado, a economia se encontrava em uma
situagdo de desequilibrio de demanda agregada, a que se somaram distor¢es

? Calculado a partir da relacdo entre folha de pagamento nominal (IBGE) e o produto entre a taxa de
cambio nominal de venda final de periodo e o indice de producdo fisica (IBGE). Fonte: Indicadores
Econdmicos (Indeco), tabela V.39, indicadores ade Cambio e Salario.
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de precos relativos, fruto de medidas de controle de precos e de tarifas
adotadas durante o periodo (Figura 9).

Qual a resposta “6tima”> a esses desequilibrios nominais? Ja que as medidas
anticiclicasimplicaram deterioragdo da posicao fiscal estrutural do setor publico
(Figura 10), a resposta 6tima seria um ajuste fiscal via adequacao de despesas
para atingir os objetivos de realinhar a demanda e a oferta agregadas e, ao
mesmo tempo, restabelecer condi¢des de sustentacao intertemporal da posi¢ao
fiscal. Uma politica fiscal mais restritiva, com cortes de gastos e recomposicao
da estrutura tributaria - bem como um ajuste nos pre¢os administrados - seria
seguida no tempo por uma politica monetaria mais acomodaticia, depois de
restabelecido o equilibrio dos precos relativos, inclusive a taxa de cambio, para
garantir sustentacao da posicao externa. Haveria assim, um sequenciamento
intertemporal natural das politicas de ajuste, com a acomodacdo monetaria, em
um segundo momento, liderando o processo de recuperagdo ciclica e
compensando uma posicao fiscal estruturalmente mais austera, guiada pela
necessidade de restabelecer uma trajetéria de queda na relacao Divida/PIB ao
longo do tempo para compensar a deterioracao que ocorreu durante o periodo
das politicas anticiclicas.

Infelizmente, por um conjunto de razdes, os avangos esperados no ajuste fiscal
ficaram aquém do esperado. Sabemos que a maior frustragdo tem vindo do
lado da receita. Acredito que o comportamento das receitas oriundas do nosso
complexo sistema tributario se relaciona com variaveis ciclicas, inclusive as
oscilacbes dos termos de troca, o que merece mais estudo e reflexdo.
Precisamos entender melhor essas questdes, para repensar toda nossa politica
fiscal a luz das profundas mudancas estruturais que vao desafiar nossa
sociedade nos proximos anos e décadas.

Sem um ajuste fiscal suficientemente robusto, estaria o processo de ajuste da
demanda agregada irreparavelmente comprometido? N&ao necessariamente.
Isso porque ha mecanismos endégenos e compensatorios que sdo acionados
em funcao da frustracdo com o andamento do ajuste fiscal que acabam
contribuindo para o ajuste no nivel da demanda agregada.

Talvez o mais relevante seja o nivel da taxa de cambio. A desvalorizagdo
evidenciada desde julho tem sido explicada por muitos como reacao a situagao
fiscal, introduzindo um prémio de risco adicional a taxa de cambio. Mas, ao
mesmo tempo, a desvalorizagdo funciona como mecanismo que condiciona
negativamente a demanda agregada via o canal de riqueza. A forte alta nas
taxas de juros de mercado (Figura 11), evidenciada depois do anuncio de

3 "Otima” no sentido econdmico, isto é, que maximiza uma funcdo de utilidade no tempo.
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reducdo da meta fiscal, também representa um aperto nas condi¢des financeiras
que condiciona negativamente a demanda agregada.

Assim, eu acredito que, apesar de ndo ser pelo caminho que eu julgo ser o mais
eficiente, as mudangas de precos de mercado tém contribuido para o ajuste da
demanda agregada, apesar das dificuldades que temos na composi¢ao e no
tamanho do ajuste fiscal até este momento.

A mais forte evidéncia empirica que o ajuste da demanda agregada esta
ocorrendo, vem, a meu ver, do ajuste do déficit em conta corrente, que deve
cair em US$ 39 bilhdes somente neste ano, alcancando -3,7% do PIB, e cujo
ajuste deve continuar em 2016.

Além de uma demanda agregada mais equilibrada, temos também visto
importante ajuste em precos relativos. A razdo entre precos livres e
administrados tem voltado ao patamar de 2011 (Figura 9). e o custo unitario do
trabalho tem voltado ao patamar de 2009 (Figura 7). Essas mudangas em precos
relativos garantirdo maior equilibrio econémico-financeiro, melhor alocacao de
recursos entre setores, como maior competitividade da economia brasileira,
especialmente seu setor industrial. Sem de forma alguma desprezar a
necessidade de maior progresso na questdo fiscal e monetaria, ainda assim nao
devemos, como esta sendo feito a meu ver por muitos analistas, ignorar esses
avangos.

Mas, se o ajuste da demanda agregada estd em curso, por que a inflacao
continua pressionada? Creio eu que isso se deve, principalmente, a
continuidade de diversos choques de oferta impactando o sistema de precos,
alguns, fruto das incertezas fiscais. Portanto, apesar do maior equilibrio na
relacdo entre demanda e oferta agregada, e uma politica monetaria austera,
pressdes continuas tém impedido que a inflagado inicie uma trajetéria de queda
em direcio a meta. E de se esperar que, com o progresso ja feito no
realinhamento de precos relativos, especialmente na relagdao “livres-
administrados”, algumas dessas pressoes estejam perto do seu fim.

Assim apesar dessas dificuldades para uma convergéncia mais rapida da
inflacdo, na medida em que caminhamos no ajuste da demanda agregada,
devemos continuar a ver uma diminui¢do gradual nos efeitos de alguns canais
de pressdo que contribuiram para a alta inflacionaria nesses Ultimos anos,
criando as condi¢des necessarias para uma queda sustentavel da inflacao.

Mas isso ndao pode ser levado como fator que assegura a convergéncia da
inflacio a meta. Independentemente de condicionantes de demanda mais
condizentes com uma queda gradual da inflagdo, estamos vendo uma
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preocupante alta nas expectativas de inflagdo em prazos além daqueles onde os
recentes choques de oferta tém seus impactos de primeira ordem (Figura 12).

Estamos também evidenciando comportamento preocupante da propria
inflagdo nesses ultimos meses. A superacao do nivel de 10% ao ano tem uma
carga simbdlica que ndo deveriamos ignorar, potencialmente incentivando um
comportamento mais defensivo via indexagcdo por parte dos agentes
econdmicos. Nos Ultimos meses a inflacdo divulgada tem superado, por
margens relevantes, as projecdes do mercado (Figura 13). E o indice de difusao,
medindo o percentual de precos apresentando alta no més, tem acelerado e
superado o patamar de 70% (Figura 14).

Acredito que a deterioracdo das expectativas expressa um grupo conexo de
preocupacdes. Entre elas, que vamos ter uma sequéncia adicional de choques
de oferta que vao pressionar a inflacdo. Muitos devem acreditar que o Banco
Central vai acomodar esses choques, permitindo que a inflacdo siga acima da
meta por periodo indeterminado. Também como apontei acima, o debate
econdmico atual parece desprezar, em grande parte, o progresso no ajuste da
demanda agregada em curso e o avanco no reequilibrio dos precos relativos. E
ha aqueles que acreditam na total incapacidade do pais fazer um ajuste fiscal
minimamente convincente, aceitando uma das diversas variantes da tese da
dominancia fiscal, que visa roubar a politica monetaria sua poténcia e fazer crer
gue o0 nosso pais esta fadado a anos de descontrole nominal.

Venho aqui rechagar, veementemente, qualquer hipotese de perda de eficacia
da politica monetaria e de uma suposta falta de disposicao do Banco Central
em cumprir sua missao primordial de assegurar a estabilidade do poder de
compra da nossa moeda.

Eu acredito que temos que agir e responder de forma contundente e
tempestiva para retomar o processo de ancoragem das expectativas
inflacionarias e disciplinar o processo de formacao de precos.

Agindo assim, estaremos operando principalmente sobre o canal de
expectativas da politica monetaria, e ndo pelo canal do hiato do produto. Creio
que na conjuntura atual, a relagdo inflagdo-produto, isto €, a “curva de Phillips”,
ndo exibe seu formato tradicional de curto prazo, sugerindo uma relacao
positiva entre inflagdo e atividade. Assim, nas condigdes atuais, acredito que
vamos evidenciar uma relagdo negativa entre inflacao e a atividade econémica.

Assim sendo, um ajuste monetario eficiente vai contribuir para a retomada da
economia. Hoje, o controle efetivo da inflacdo € uma condicao necessaria para a
recuperagao do crescimento econdmico sustentavel.
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Eu acredito que fazendo isso, e levando em conta os efeitos benéficos da
readequacao da demanda agregada e do reequilibrio nos precos relativos ja em
curso, devemos experimentar, ainda em 2016, uma importante desinflacao. Isso
sera um passo necessario para chegarmos mais perto de um conjunto 6timo de
politicas que colabore no processo de recuperacao da economia brasileira.

Muito obrigado e Feliz Natal.
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Anexo

Figura 1 - Crescimento Econémico: PIB Interanual e Tendéncia* (2003-2014)
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Fonte: IBGE, BCB.
Figura 2 - Inflacao: Precos Livres e Média de Medidas de Nucleo - IPCA (2007-2014)
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Figura 3 - Déficit no Balanco de Pagamentos em Conta Corrente (2003-2014)

2 - 20
4,2
1 0
0 c
20 o
@ 4 =
o 40 =2
= -2 =
3 -60 o
A -80
5 3100
s S N Uy S (o T L v o S s » B o B o B o T
(] (] L] L] (] [ ] [ ] — -— -— -— —
[ T = T = [ B o B ]
[ I R o B Y o I o R N o I B I o B |
mmm C onta Corrente/P1B = onta C orrente

Fonte: BCB (BPM5).
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Figura 4 - IPCA: indices de Precos Nao-comercializaveis e Comercializaveis — Razao (2004-
2014)
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Fonte: BCB.

Figura 5 — PIB Trimestral: Setores de Servicos e Industrial (2004-2015)
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Fonte: BCB e IBGE.

Figura 6 - Indices de Precos de Exportacdes e de Quantum de Importacdes (2004-2011)
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Figura 7 - Taxa de Desemprego e Custo Unitario do Trabalho - CUT* (2004-2015)
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Fonte: IBGE, BCB.

Figura 8 - Brasil: Crescimento Economico Observado e Expectativa do FMI* (2010-2015)
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Figura 9 — IPCA: Razdo entre Precos Livres e Precos Administrados (2009-2015)
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Figura 10 - Brasil: Superavit Primario do Setor Piblico Ajustado ao Ciclo (2009-2014)
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Figura 11 - Estrutura a termo da taxade juros dos Depésitos Interfinanceiros (Curva DI)
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Figura 12 Expectativas de Inflacao — IPCA (2015-2019)
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Figura 13 - Inflacdo: Expectativa Focus (Pontilhada) e. Observada* (Barra)- IPCA
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Figura 14 - IPCA: indice de Difusido Dessazonalizado (2009-2015)
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