O comportamento recente da taxa real de juros no Brasil:
existe espago para uma queda maior da taxa de juros?
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O Banco Central do Brasil iniciou o recente ciclo de “flexibilizacdo” da politica
monetaria em outubro de 2005 quando reduziu a meta de taxa de juros Selic de 19,75% a.a.
para 19,5% ao ano. Desde entio, a cada reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), a
meta de taxa nominal de juros tem sido reduzida, de tal forma que, em setembro do corrente
ano, a meta da Selic alcangou o patamar de 14,25 % a.a., o menor nivel nominal da histéria do
Copom. Sendo assim, o Banco Central do Brasil promoveu uma redugao de mais de 5 p.p. da
taxa nominal de juros num espago de um ano, o que seria um sinal inequivoco da
“flexibilizacao” da politica monetaria, contrariando, portanto, os criticos do Banco Central
que reclamam de um excesso de conservadorismo na condugao da politica monetaria.

Para que possamos avaliar o grau no qual a politica monetaria foi flexibilizada no
passado recente, devemos, no entanto, olhar para o comportamento da taxa real de juros, e
nao para o comportamento da taxa nominal. Isto porque as decisoes de dispéndio agregado,
as quais tem influéncia direta sobre o nivel de atividade econdmica e sobre a taxa de inflagao,
dependem da taxa real de juros e ndo da taxa nominal.

Em termos conceituais, a taxa real de juros pode ser aproximada pela diferenca entre
a taxa nominal de juros e a taxa esperada de inflagao. Aqui nos deparamos com o primeiro
problema: como avaliar as expectativas de inflagao dos agentes econémicos? Uma primeira
forma de lidar com esse problema ¢ assumir que os agentes econdomicos formam as suas
expectativas de inflagdo tomando como base o comportamento passado da mesma, ou seja,
que ¢ valida a hipdtese de expectativas adaptativas.

Nesse contexto, se supoe que a taxa esperada de inflagao para os proximos 12 meses
pode ser aproximada pela taxa de inflagdo efetivamente ocorrida nos 12 meses anteriores.
Trata-se do método backward-looking para o calculo da taxa real de juros. Uma segunda
maneira de lidar com esse problema ¢ obter alguma informagao a respeito da taxa de inflagao
que os agentes economicos estao antecipando para os proximos 12 meses. No Brasil essa

informagao ¢é coletada por intermédio da Geréncia Executiva de Relacionamento com
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Investidores (Gerin) do Banco Central. Trata-se de uma pesquisa feita junto a uma série de
institui¢oes financeiras, na qual o Banco Central procura averiguar a taxa de inflagdo que essas
institui¢oes estdo projetando para o futuro. Essas expectativas siao utilizadas pelo Banco
Central, entre outras variaveis, como subsidio para a tomada de decisdo a respeito da meta de
Selic em cada reunido do Copom. Este é o método forward-loooking para o calculo da taxa real
de juros.

O grafico 1 apresenta a evolugao da taxa real de juros no Brasil no periodo
compreendido entre janeiro de 2004 e setembro de 2006 com base no método forward-looking.
Tal como podemos observar, a taxa real de juros alcangou o valor maximo de 14,39% a.a. em
setembro de 2005. A partir desta data a taxa real de juros apresenta uma consistente tendéncia

de queda, chegando ao patamar de 9,46% a.a. em setembro de 20006.

Grafico 1. Evolugdo da Taxa Real de Juros no Brasil (jan./2004-set./2006)
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Fonte: calculado pelo autor a partir dos dados disponibilizados pelo Banco Central.

Uma outra observagao importante a respeito do comportamento recente da taxa real
de juros ¢ que o patamar atual da referida taxa é praticamente o mesmo que prevalecia no
momento em que se iniciou o ultimo ciclo de elevagao da taxa de juros nominal por parte do
Banco Central. Com efeito, este tltimo ciclo de elevagao da taxa nominal de juros foi iniciado
em outubro de 2004, quando a meta da taxa Selic foi aumentada de 16% a.a. para 16,25% a.a.
Naquele momento, a taxa real de juros calculada por intermédio do método forward-looking era

de 9,41% ao ano.
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Tendo em vista essas observacdes, serda que o atual ciclo de reducido da taxa nominal
de juros estaria chegando ao fim? Em outras palavras, sera que o valor da taxa real de juros
abaixo do qual comecam a surgir pressoes inflacionarias, ou seja, aquilo que os economistas
costumam denominar de zaxa natural de juros, ¢ de 9,5% a.a. no caso da economia brasileira?

Como ¢ sabido, o conceito de faxa natural de juros é devido a Wicksell (1997).
Segundo este autor, a taxa natural de juros seria o “preco” que compatibiliza as decisdes de
poupanca e de investimento dos agentes economicos quando a economia esta operando num
contexto de pleno-emprego dos fatores de producgdo. Poucas tentativas tém sido feitas no
sentido de calcular o valor da taxa natural de juros para a economia brasileira. Uma notavel
excegao ¢ o trabalho de Muinhos & Nakane (2005) que, tomando como base uma estimativa
da Curva IS e do produto potencial da economia brasileira, chegam a um valor de 11,11% a.a
para a taxa real de juros de equilibrio. Nesse contexto, o nivel corrente da taxa real de juros no
Brasil estaria abaixo do seu equilibrio de longo prazo, sinalizando assim que a atual politica
monetaria ¢, na verdade, uma politica expansionista.

O conceito de taxa natural de juros niao ¢é, no entanto, aplicaivel aos paises
emergentes que possuem a conta de capitais aberta, como ¢ o caso da economia brasileira
atualmente. A teoria economica convencional diz que, no caso de pequenas economias
abertas operando num contexto de ampla liberdade de movimentagiao de capitais de curto
prazo, a taxa real de juros de equilibrio é constituida pela soma entre a taxa real de juros
internacional e o prémio de risco-pafs. Trata-se do nivel da taxa real de juros que, se obtido,
faz com que o balan¢o de pagamentos permaneca em equilibrio, ndo apresentando déficits ou
superavits.

Uma estimativa conservadora da taxa real de juros de equilibrio prevalecente nos
paises desenvolvidos é que esta se situaria em torno de 2% ao ano. Considerando que nos
ultimos 12 meses o prémio de risco pais tem oscilado em torno de 250 pontos base, entao
chegamos a um valor de 4,5% ao ano. Se levarmos em conta o fato levantado por Brainard
(1967) de que existe incerteza consideravel a respeito dos efeitos de mudangas na politica
economica e que, portanto, ndo podemos estar absolutamente certos de que uma taxa real de
juros de 4,5% ao ano nao geraria um desequilibrio persistente no balango de pagamentos da
economia brasileira; entdo, a titulo de precaucio, devemos acrescentar 100 ou 200 pontos

< . . .26 . .
base a estimativa anterior™. Dessa forma, obtemos uma estimativa extremamente
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conservadora para a taxa real de juros de equilibrio da economia brasileira da ordem de 6,5 %
20 ano.

Esses calculos simples nos mostram que existe ainda um espago consideravel para a
queda da taxa real de juros no Brasil da ordem de 300 pontos base e que, portanto, a Selic
nominal pode cair até um patamar de 10,5% a.a., supondo uma meta de inflagdo de longo
prazo da ordem de 4% ao ano. Se o raciocinio feito até aqui estiver correto entdo a politica
monetaria conduzida pelo Banco Central niao sofre apenas de um “excesso de
conservadorismo” como também, e principalmente, estd sendo conduzida de forma
completamente equivocada. Isto porque a politica monetaria esta sendo conduzida com base
na suposi¢ao implicita de que a taxa real de juros de equilibrio da economia brasileira esta em
torno de 10 a 11% a.a, quando na verdade a taxa de equilibrio nao chega sequer a 7% ao ano.

O resultado mais importante desse equivoco ¢ a brutal apreciacio da taxa real de
cambio observada na economia brasileira nos ultimos 2 anos. Isso porque existe um
diferencial entre a taxa real de juros efetiva e a taxa real de juros de equilibrio de
aproximadamente 300 pontos base nas condi¢des atuais. Esse diferencial de juros tem dois
efeitos. Em primeiro lugar, gera uma forte entrada de capitais de curto prazo, a qual contribui
para apreciar o cambio pelo lado da conta de capitais do balanco de pagamentos. Em segundo
lugar, o elevado patamar da taxa real de juros é uma das razoes pelas quais a economia
brasileira tem apresentado um crescimento mediocre nos ultimos anos. O baixo crescimento
também contribui para a apreciagao do cambio a medida que reduz a taxa de aumento das

importagdes, mantendo assim o elevado patamar do superavit da balan¢a comercial.
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Grafico 2. Relagdo Cambio Efetivo/Salario Real da Industria (jan./2004-jan./2006)
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada IPEA).
Nota: *Salario real médio mensal da industria. **Taxa real de caimbio efetiva mensal-INPC — (2000=100)

Tal como podemos observar no grafico 2 apresentado, a taxa real efetiva de cambio
deflacionada pelo salario real médio mensal da industria observada no inicio de 2006
encontra-se abaixo do valor observado durante o regime de cambio administrado (1995-
1998). Estes dados nao deixam duvidas de que a taxa real de cambio esta abaixo do seu valor
de equilibrio de longo prazo, sendo apenas uma questao de tempo para que isso se manifeste

em termos de uma reducio consistente do saldo da balanca comercial.
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