milha

No Brasil € no

mundo, a dificil
tarefa de recolocar
a inflagao na meta

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

O segundo trimestre vai chegando ao fim com

uma dose de frustracdo quando o tema é queda

de juros. Depois de uma virada de 2023/2024
com sinais ofimistas quanto ao ritmo da trajetéria
de cortes da taxa bdsica nos Estados Unidos,

farol da economia mundial, e também no Brasil,
qguando se acreditava em uma trajetéria ritmada de
flexibilizacdo da politica monetdria, beneficiando

a parte da atividade econdmica mais sensivel aos
ciclos, o passar dos meses trouxe uma perspectiva
mais pessimista — ou realista — para esse horizonte.
Nos Estados Unidos, predominou uma visdo mais
prudente do Fed, banco central americano, e uma
revisdo das expectativas do mercado quanto ao
numero de cortes para este ano. Mesmo na Europa,

a presidente do Banco Central Europeu, Christine

Lagarde, alertou, ao iniciar o ciclo de flexibilizagéo

da politica monetdria em junho,que o caminho da

desinflagGo néo esté isento de obstdculos.
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No Brasil, o panorama externo
mais complexo somou-se, no campo
doméstico, a eventos que ampliaram
a incerteza quanto 2 Gltima milha
que entregard a convergéncia da in-
flacio a meta. Entre eles, o refor¢o
de sinalizacdo quanto a uma politi-
ca expansionista no campo fiscal, e
as davidas quanto ao futuro da po-
litica monetdria levantadas diante
da divergéncia entre os diretores do
Comité de Politica Monetdria (Co-
pom) sobre o nivel de corte da Selic
em maio, que terminou em redugio
de 0,5 para 0,25 ponto percentual,
posteriormente justificada.

Esse foi o pano de fundo do X
Semindrio Anual de Politica Mo-
netiria do FGV IBRE, promovido
dia 28/5: perspectivas de um mun-
do com juros mais altos por mais

tempo; projegdes para a inflagdo

brasileira seguidamente revisadas
para cima — movimento para o qual
a tragédia climdtica no Rio Grande
do Sul tende a colaborar —; e o au-
mento da percepgao de risco fiscal,
somando duavidas sobre a viabilida-
de de novos cortes da taxa de juros
bdsica ainda em 2024.

Desde o ano passado, José Julio
Senna, coordenador do Centro de
Politica Monetaria do FGV IBRE,
anfitriao do evento, vinha alertando
para o excesso de otimismo quanto
ao controle da inflacio. Nos Esta-
dos Unidos, por uma mudanga de
postura prematura do Fed em 2023,
que levou o mercado a fechar o ano
prevendo até seis cortes dos Fed
Funds, a Selic americana, em 2024
— ndmero que atualmente caiu para
dois. No caso do Brasil, Senna desta-
cava que o inicio da flexibilizagao da
politica monetdria em agosto do ano
passado nio tinha acontecido pelo

estrito cumprimento das condi¢oes

CAPA POLITICA MONETARIA

técnicas, j4 que as projegdes para
a inflagdo no médio prazo perma-
neciam fora da meta. Ou seja, ain-
da que nio tenha sido equivocada,
avaliou, a decisao do BC tampouco
refletiu capacidade plena de o Brasil
atingir a meta da inflagio em hori-
zonte relevante.

Dessa vez, a mensagem de Sen-
na, refor¢ada no inicio de junho no
IT Semindrio de Anélise Conjuntu-
ral do FGV IBRE/Estadio, se focou
na preocupagao com a influéncia da
trajetéria fiscal para as expectativas
de inflagao. “Seguramente, os resul-

tados seriam melhores se a politica
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fiscal nao tivesse tomado o rumo
expansionista’, afirmou, citando
como exemplo a politica de saldrio
minimo que prevé aumentos reais
que se estendem aos beneficios da
Previdéncia Social — aposentadoria
e pensoes —, o valor trés vezes maior
do beneficio do Bolsa Familia, a
quitacio de um saldo de precatd-
rios que seriam pedalados, entre
outros elementos que permitiram
estimular o consumo neste come-
¢o de ano, impulsionando o PIB.
“H4 ainda preocupag¢des quanto ao
rumo que os debates sobre politica
monetiria tém tomado dentro do
governo”, diz, citando os questio-
namentos 4 meta de inflacio de 3%
ao ano em 2025, “que afetam as ex-
pectativas e por si tendem a dificul-
tar o combate 2 inflagao”, afirmou
Senna, mencionando também a

troca de comando no Banco Cen-

Inflagdo global*

tral no final deste ano — o que, in-
dependentemente de nomes, é por
si um fator que alimenta incertezas.
“Como vemos nos paises desenvol-
vidos, ¢ preciso dar preferéncia a
estabilidade de pregos”, defendeu.
No semindrio de politica monetd-
ria, o presidente do Banco Central,
Roberto Campos Neto, reforgou a
influéncia negativa do exterior, des-
tacando o significativo aumento do
nivel de endividamento das econo-
mias desenvolvidas desde a pande-
mia e a vertiginosa alta de seu custo
de rolagem. “E impressionante pen-
sar quanto isso deverd tirar de liqui-
dez global”, alertou, referindo-se a
quantidade de recursos internacio-
nais necessdrios para financiar essa
divida, o que penalizard as econo-
mias emergentes. “Neste momento,
os bancos centrais precisam passar

a mensagem de que, se o fiscal ndo

Inflagdo economia global

Paises avangados

ajudar, ficard mais dificil cumprir
essa tarefa’, defendeu, ressaltando
que essa necessidade tende a ficar
mais clara conforme se ampliar o
debate sobre o tamanho da divida
global. “Jd vemos alguns paises da
América Latina refazendo seus pla-
nos em busca de primdrios melho-
res’, citou.

Outra preocupagio expressada
por Campos foi o fato de que ali-
mentos e energia — que jd foram
importantes vetores de desinflagdo
— jd no terdo a mesma contribuigao
adiante. Ao contrdrio, a tendéncia é
de sua produgio esteja cada vez mais
exposta aos efeitos das mudancas
climdticas, pressionando a oferta.
“Os indices de anomalias de tem-
peratura tém aumentado ao longo
do tempo, o que traz o questiona-
mento sobre o que isso significard

para frente em termos de pregos de

Paises emergentes

9 (% a/a) (% a/a) 9 (% a/a)
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6 6 6
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*Corresponde a 66% do PIB global, exceto China. Fontes: Bloomberg, Refinitiv, bancos centrais, institutos nacionais de estatistica.
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alimento e energia”, afirmou, des-
tacando ainda o atual debate entre
banqueiros centrais sobre a intro-
duc¢io do tema sustentabilidade na
missio dos bancos. “E uma discus-
sdo pertinente, posto que 0s custos
de adaptacio as mudangas climdticas
influenciam duas principais dimen-
soes: a estabilidade de empresas e a
estabilidade do sistema financeiro.”
O presidente do BC também citou
que a realocacio de cadeias produ-
tivas hoje observada — combinagio
da geopolitica atual com demandas
da transi¢do energética — tem gera-
do uma fragmentagio que também

resulta em pressio de pregos. “O

Brasil é um excelente candidato a
atrair investimentos nessa remon-
tagem de cadeias, mas pesquisas
indicam a percepgdo de empresas
de que o custo dessa transformagio
tem se mostrado mais alto do que
se imaginava, entdo é mais uma for-
ca contra o movimento de desin-
flagao global”, afirmou, somando
elementos que tornam a desinflagio

mais complexa.

Covid longa
Mario Mesquita, economista-chefe
do Baco Itati, lembrou no evento

que a ideia da dltima milha, ampla-

PIB dos EUA

Atividade econdmica tem sido resiliente, sustentada principalmente
pelo consumo (% t/t ajust.saz.e p.p.)
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Fonte: Bloomberg.
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Roberto Campos Neto

"As anomalias de temperatura
tém aumentado ao longo

do tempo, 0 que traz o
guestionamento sobre o que
isso significaré para a frente em
termos de precos de alimento
e energia’

4

mente adotada para contextualizar
o desafio da desinflagio neste am-
biente de incertezas, sé é possivel
gracas a uma politica monetdria
flexivel, que permite uma trajetdria
de ajuste. “Temos um intervalo de
tolerdncia em torno da meta, e o
mandato do Banco Central é cum-
prir a meta ao longo de um ciclo de
médio prazo”, descreve. Essa pos-
sibilidade de acomodar choques,
entretanto, tem seu custo. Esticar
o trajeto pode comprometer o su-
cesso na entrega final — o que, no
caso da inflagdo, “pode significar
um recrudescimento da indexacio,

aumentando o sacrificio da ancora-
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Mario Mesquita

"Quanto mais ancoradas as
expectativas, mais flexivel um
BC pode ser. Gradualismo é
para quem pode, Ndo para
quem quer”

gem a meta’, explica, anulando os
beneficios de se minimizar o sacrifi-
cio no curto prazo.

Afonso Bevilaqua, diretor-execu-
tivo do FMI, lembrou que essa ca-
libragem sofreu pela dificuldade de
leitura do choque inflaciondrio da
pandemia, que suscitou diagndsti-
cos divergentes quanto a ser um fe-
ndémeno transitério ou permanente.
Ele recordou que, em 2021, quan-
do a economia mundial passou a se
recuperar da profunda recessio du-
rante o auge da Covid-19 no ano
anterior, nio se reconheceu, por
exemplo, o risco de aumento sus-
tentado na inflacio quando houve a
aprovagao de macigos estimulos fis-

cais nos Estados Unidos. “Parte do
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erro ocorrido nas projegoes se deu
porque a relagao entre atividade e
inflagio claramente havia mudado
apdés a pandemia’, disse, mencio-
nando que os modelos estimados
no periodo da chamada grande mo-
deragio a partir da década de 1980
tendiam a apontar que a relagdo en-
tre atividade e inflagdo, a chamada
curva de Philips, era relativamente
plana. “Esse entendimento havia
se tornado dominante com a ex-
periéncia da crise financeira global
de 2008, em que a inflacdo pouco
variou, apesar da enorme variacio
observada no desemprego.” Bevi-
laqua destacou que o aumento na
inclina¢io na curva de Phillips que
passou a ser observado na pandemia
foi identificado pelo FMI em parte

como impacto dos estimulos mo-

netdrios e fiscais combinados, “que
elevaram a demanda por bens dura-
veis em um contexto de restrigoes
ao consumo de servicos durante a
pandemia além da inelasticidade
da oferta devido aos impactos per-
sistentes desta sobre as cadeias se-
toriais”. Assim, a combina¢io de
estimulos e demanda canalizada a
bens durdveis levou a limitacoes de
oferta e consequente aumento de
pregos, mesmo com desemprego e
a produgio agregada ainda em ni-
veis moderados. “Uma primeira
implicacao da constatagio de que a
curva de Phillips tinha se tornado
mais inclinada é que a estratégia de
politica monetdria de manter a eco-
nomia sempre aquecida que vinha
sendo seguida a risca por alguns dos

principais bancos centrais tornou-

Grupos de paises: divida publica

(% do PIB)
130 Crise Covid-19
financeira
global
110 et
90
70 oo
50
30 — wn [e)] o ~ i n [e)] [22] ~
[e2] [e2] D o o - — — (o] (o]
) ) ) S S o o o o o
— i i (a\] [a\] o~ o~ o~ (a\] (a\]
== Avancados - Emergentes
Fonte: FMI.



CAPA POLITICA MONETARIA

se muito mais arriscada do que no Inflacao se mantém como principal fonte de
mundo anterior de curva de Phillips risco para economia global
plana.” Com isso, erros de diagnds- Qual vocé considera ser o maior “risco de cauda”? em%

éncia observada nas economias de-
senvolvidas. Nos Estados Unidos, N
Senna recorda que a demora da re- Geooliticos
agao do Fed foi substituida por uma
agao exemplar a partir de 2022. “En-
tre maio de 2022 e julho de 2023 Desaceleragdo econ6mica forte
foram 11 altas da taxa de juros ba-

sica, e essa postura firme trouxe os

efeitos esperados: os juros longos su- Eleigdo americana
biram, o délar se fortaleceu, a bolsa

caiu e os spreads de crédito subiram”,

descreveu. O erro do Fed, recorda, Evento sistémico de crédito

tico geram mais inflacio.
. . . 41
A escalada inflaciondria que se x
Inflagdo alta
seguiu levou a uma revisio da leni-

foi permitir o afrouxamento das
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que resultou em uma rdpida recu-

B _ .. mai/24 M abr/24 M mar/24
peracao da absor¢io doméstica e do
crescimento médio da atividade. “E Fonte: BofA Global Fund Manager Survey.

algo compreensivel, se levarmos em
conta que, como estudos académi- Expectativas de inflacdo

COS apontam, recessoes incomodam (% a/a FOCUS* medlana)

mais do que inflagao acima da meta,
Confirmagdo da meta

estimulando um viés inflaciondrio”, 4,2 '
diz Senna, indicando que essa ten- 40 H
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A

Afonso Bevilaqua

“Naqueles pafses em que
0s bancos centrais ja
iniciaram o afrouxamento
da politica monetéria, a
recomendacdo do FMI é de
proceder com cautela”

crer que esse papel “caird novamen-
te no colo da politica monetdria” —
nesse caso, estendendo o prazo para

o corte de juros.

De volta aos trilhos

Bevilaqua resumiu as recomendagdes
recentes do FMI em duas mensa-
gens. Para o banco central que ainda
nao comegou a flexibilizar a politica
monetdria, assegurar que o processo
de convergéncia da inflagdo & meta
esteja firmemente estabelecido antes
que o processo de redugao dos ju-
ros comece. “‘Naqueles paises onde
a desinflacdo estd em estdgio mais
adiantado, em que os bancos cen-
trais jd iniciaram o afrouxamento da
politica monetdria, a recomendagio
do Fundo ¢ de proceder com caute-
la, guiando as decisoes pela evolugio
dos pregos de saldrios e, naturalmen-

te, das expectativas de infla¢io.”

O diretor do FMI destacou que,
ao se consolidar uma visio mais
convergente sobre os desafios da al-
tima milha da desinflacio, volta-se
novamente o olhar as varidveis de
politica monetdria para se enten-
der melhor as mudangas que hoje
permitem que as condigdes finan-
ceiras ainda se mostrem relativa-
mente frouxas diante do nivel que
um aperto monetdrio tenderia a
permitir. Ainda ¢ efeito de poupan-
¢a acumulada? Mudancga de padrio
de consumo? O diretor do FMI
descreveu alguns dos estudos capi-
taneados pelo fundo para colaborar
com a compreensio da conjuntura,
entre eles, o que analisa os fatores
que tém influenciado a variagao da
taxa de juros neutra da economia.
“A conclusao da anilise é que a de-
mografia foi um dos principais de-
terminantes da queda da taxa de ju-

ros neutra em todas as economias,
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enquanto a diminuicio da taxa de
crescimento da produtividade foi
relevante em todas as economias
avancadas, mas nio em todas as
emergentes’, afirmou. “Concluiu-
se que, uma vez passado o episédio
inflaciondrio em curso, a taxa de ju-
ros neutra nas economias avangadas
deverd se estabilizar em torno dos
patamares pré-pandemia. Na politi-
ca fiscal, isso seria um certo sopro
de esperanca, j4 que taxas neutras
mais baixas implicariam, tudo mais
constante, maior espago fiscal. Mas
s6 o tempo poderd dizer se isso de
fato vai ocorrer”, afirmou, indican-
do que a convergéncia em paises
emergentes deve ser mais lenta.
Outra varigvel estudada recente-
mente pelo FMI ¢ a influéncia das
expectativas inflaciondrias. Uma das
andlises, empirica, tomou como base
32 episddios histéricos como atual

nos quais as expectativas de inflagio

de médio e o longo prazo se eleva-
ram persistentemente. “A conclusao
foi que, ap6s uma elevagio inicial
em resposta a um episédio inflacio-
ndrio, o processo de normalizagio
das expectativas de inflagio demo-
rou vdrios anos para acontecer.”
Outra dimensio pesquisada pelo
Fundo foi o processo de formagio
dessas expectativas. “Corroboramos
os insights que aprendemos ao longo
do tempo no Brasil e que foram tao
bem utilizados na implementagio
do Plano Real e do regime de metas
de inflagdo, de que reduzir a infla-
¢do ¢ menos custoso se os agentes
consideram toda a inflagio disponi-
vel olhando para a frente do que se
formam as expectativas de maneira
adaptativa, com base na inflagio
passada”, descreveu. Ou seja, a men-
sagem do Fundo ¢ de que ¢ possivel
influenciar o processo de formagio

de expectativas, portanto, reduzir o

CAPA POLITICA MONETARIA

Eduardo Loyo

“Para percorrer a ultima milha,
é preciso um grau de sacrificio
no mercado de trabalho e

na atividade. Nao ha forma
indolor de fazé-lo”

Evolucao das expectativas de corte da FFR até o final de 2024
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Luiz Guilherme Schymura (dir.), diretor do FGV IBRE, em abertura
do seminario com o presidente do BC, Roberto Campos Neto

custo de desinflagio, por meio de

melhoras no arcabougo e na comu-

nicagio de politica monetdria.
Mesquita refor¢ou a importincia

das expectativas, cm um momento

Participacao do
Rio Grande do Sul
(% em relacdo ao Brasil)

Impacto no IPCA 8,6
% Balanga comercial 8,6
% PIB do agronegdcio

12,7

% PIB 6,5

Fontes: IBGE, Poder360, BCB.
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em que o BC “tem que lidar com
toda a incerteza dos dados, cuja in-
terpretagdo ¢ mais dificil depois da
pandemia”, disse, defendendo que a
fortaleza dos instrumentos do BC de-
pende dessa confianga. “Quanto mais
ancorado na expectativa, mais flexivel
o Banco Central pode ser”, afirmou,
indicando que qualquer movimento
que mine a credibilidade do regime
de metas de inflagdo s6 prejudica
esse poder. “Gradualismo — ou seja,
a capacidade de acomodar a inflacio
e fazer uma convergéncia mais lenta
— ¢ para quem pode, ndo para quem
quer”, afirmou.

Mesquita citou levantamento so-
bre o comportamento dos BCs em
paises com sistema de metas de in-
flagio desde 2006. “Nos paises de-
senvolvidos, em média em 55% do
tempo a inflagio ficou abaixo da

meta; 41% acima e em 4% do tem-

po na meta. Nos emergentes, essa
relagao foi de 36% do tempo abaixo
da meta, 62% acima e 3% no centro.
No Brasil, a inflacio ficou abaixo da
meta em 23%, em 74% do tempo
acima e em 3% do tempo dentro da
meta. Isso confirma que é muito di-
ticil dizer que o BC brasileiro ¢ his-
toricamente agressivo no combate 2
inflacao”, afirmou. “Quando se re-
clama, em geral quem o faz reclama
do sintoma, da necessidade de prati-
car taxas elevadas. Mas a causa estd
em outro prédio em Brasilia.”

Loyo, por sua vez, defendeu que,
diante das enchentes no Rio Grande
do Sul, a resposta da politica mone-
taria deverd permanecer na mesma
dire¢do, de aperto “em relagio ao
ponto que estarfamos adequadamen-
te na auséncia desse choque de ofer-

»  «

ta’. “Em que pesem todos os méritos
de uma expansio fiscal adicional, do
ponto de vista de gestao de demanda
agregada serd uma resposta fiscal ex-
pansionista. Mais uma vez, a politica
monetdria precisa fazer o seu, e uma
compensagio pelo alheio.”

O economista também defen-
deu celeridade na apresentagio do
decreto que formaliza a mudanga
do regime de meta de inflacio de
ano calenddrio para continua, hd
quase um ano. Loyo defendeu que a
convicgiao do mercado da mudanca
depende dessas regras, que explici-
tardo o horizonte relevante, ou pra-
zo médio da politica monetdria no

controle da inflacio.

Reveja o X Seminario de Politica Monetaria:
https://go.fgv.br/2LPatINOK5y.



O X Semindrio de Politica Monet4-
ria do FGV IBRE também foi mar-
cado por homenagens ao economis-
ta Affonso Celso Pastore (junho de
1939/fevereiro de 2024), presidente
do Banco Central entre 1983 ¢ 1985.
José Julio Senna, diretor do Cen-
tro de Estudos Monetirios do FGV
IBRE, recordou a presenca de Pas-
tore nas edi¢oes anteriores do even-
to, assim como a amizade iniciada
quando Senna foi seu aluno em um
curso de andlise econdmica no inicio
dos anos 1970. “Dificil imaginar um

melhor ponto de partida para minha

fiel as evidéncias

transicio da formacio de engenha-
ria para economia, com o brilho de
professor que ele sempre teve”, afir-
mou Senna, lembrando que na época
Pastore trabalhava como assessor do
entio ministro da Fazenda, Antonio
Delfim Netto. A relacio de Pastore
com a FGV também foi marcada por
sua contribuigio como professor da
FGV EPGE e no Comité de Datagao
de Ciclos Econémicos (Codace) do
FGV IBRE, do qual foi coordenador
desde sua criacio, em 2004.

A colaboragio de Pastore para o

pensamento econdmico brasileiro

CAPA POLITICA MONETARIA

foi tema de um dos painéis do se-

mindrio. De todos os depoimentos,
emergiu a memoria de um econo-
mista rigoroso com a andlise de da-
dos e testagem de hipéteses, preocu-
pado com a evidéncia empirica ao
estudar os problemas brasileiros. O
economista Marcos Lisboa lembrou
a influéncia que o ambiente acadé-
mico da USP dos anos 1950-1960
teve para a trajetéria académica de
Pastore, formado pela FEAUSD
onde posteriormente lecionou Te-
oria Monetdria e Econometria. Em

especial, Lisboa destacou o apre-
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Marcos Lisboa

“No Brasil, optamos pelas

narrativas dos livros sagrados,
e ignoramos a importancia de
trabalhos como o de Pastore”

¢o aos dados histéricos alimentado
pela professora Alice Canabrava, ¢ a
influéncia do professor de estatisti-
ca Luiz de Freitas Bueno, dvido em
acompanhar o debate de ponta que
ocorria pelo mundo. “Era uma USP
que valorizava a evidéncia empirica,
acompanhava a pesquisa académica
feita alhures e testava cuidadosa-
mente suas conjecturas’, afirmou.
Lisboa destacou Pastore como
autor de uma das obras académicas
da época que, por estar na frontei-
ra do conhecimento, foram pouco
compreendidas, e até contestadas
por seus pares contemporineos. A
tese de doutorado de Pastore, de
1968, testou no Brasil um dos pen-
samentos entdo prevalentes — in-

fluenciado por nomes como Arthur
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Lewis e defendido em organizacoes
como a Comissio Econémica para
a América Latina e o Caribe (Ce-
pal) — de que o desenvolvimento de
um pais dependia do sucesso de sua
industria, e que o setor agricola nao
era sensivel a pregos, sendo fonte
de subdesenvolvimento de muitos
paises. “Theodore Schultz jd havia
feito esse teste na India, o tema era
uma preocupagio de Delfim, e Pas-
tore entdo aplicou a tese ao Brasil”,
descreveu. O resultado mostrou
que, diferentemente do que se ima-
ginava & época, os agricultores rea-
giam a pregos, e isso podia influen-
ciar a produgio.

Lisboa citou a tese de doutora-
do de Delfim Netto sobre a econo-
mia cafeeira de fins do século XIX
e inicio do século XX como outro

exemplo ilustrativo da preocupagio

Delfim Netto, Pastore e
Langoni: obra académica na
fronteira do conhecimento

presente na FEAUSP pela criteriosa
andlise de dados que inspirou Pas-
tore. O trabalho, de 1959, quando
Pastore cursava o segundo ano da
graduagio, combina histéria, eco-
nometria e teoria econdémica de
forma {mpar, ressalta. A essa lista
de obras notdveis, Lisboa ainda so-
mou a tese de doutorado de Carlos
Geraldo Langoni (1944-2021) de-
fendida no inicio dos anos 1970 na
Universidade de Chicago, em que o
ex-presidente do BC e ex-diretor da
FGV EPGE demonstrava a impor-
tancia do investimento na educacio
para o crescimento econdémico e a

distribuicao de renda. Outra ideia

que foi muito questionada na épo-




ca, inclusive por pensadores hetero-
doxos, desconfiados dessa constata-
¢do saida de um reduto liberal.

“Aqui no Brasil, optamos pe-
las narrativas dos livros sagrados,
e ignoramos a importincia desses
trabalhos”, disse Lisboa. “Quan-
to atrapalhamos o Brasil e geramos
mais desigualdade e pobreza ao nio
aprender com Langoni a cuidar da
educacio? Quanto atrapalhamos
o desenvolvimento do pais ao nio
ouvir Pastore e seus estudos sobre
agricultura, desenvolvimento e, pos-
teriormente, sobre politica monetd-
ria?”, questionou, comparando esse
impacto ao do gerado pelo desprezo
que o médico hingaro Ignaz Sem-
melweis sofreu em 1846 em Viena
ao identificar que, entre médicos
obstetras, o ato de lavar as maos po-
deria reduzir drasticamente a morte
de parturientes.

Apés os primeiros trabalhos em
microeconomia, preocupado em
dedicar-se a compreender questoes
reais da economia brasileira, Pastore
encontrou na macroeconomia e na
politica monetdria o caminho para
entender um dos principais proble-
mas que afligiam o Brasil e o mun-
do: a inflagdo. Nesse campo, Samuel
Pessda, pesquisador associado do
FGV IBRE, que teve Pastore como
orientador na FEAUSP no inicio dos
anos 1990, destacou a tese de livre-
docéncia de Pastore, de 1974, sobre
temas monetdrios. “E um trabalho
portentoso. Imaginar o que ele fez an-
tes da computagio e do uso do Excel,
construindo uma base de dados de
1955 até aproximadamente 1970 dos

fatores determinantes da expansio da

base monetdria, é algo incrivel”, afir-
mou, lembrando que, com esse traba-
lho, Pastore demonstrou uma quebra
estrutural a partir do Plano de Ac¢do
Econémica do Governo (Paeg), em
1964, quando se perde a relacio até
entdo observada entre exposi¢io da
politica monetdria e fiscal. Posterior-
mente, Pastore destaca que s6 com o
Plano Real é que se desconstruiu o
mito de que seria possivel conviver
com a inflacio pela indexagio e a

inércia, alimentado desde essa época.

Um soldado sem armas
Zeina Latif, consultora econdmica,
recorda que a passagem de Pastore
pela presidéncia do Banco Central
(1983-1985) aconteceu em um dos
momentos mais dificeis para a au-
toridade monetdria, quando a crise
fiscal e de balanco de pagamentos
que o pais sofria naquele momen-
to impedia o uso dos instrumentos
monetdrios no combate a inflagao.
Como o préprio economista decla-
rou posteriormente, 0 sucesso na
superagdo da crise nas contas exter-
nas veio acompanhado de sua frus-
tragdo em nao poder atuar de fato
no campo da politica monetdria.
Isso porque as duas 4ncoras que até
entio eram usadas, o cimbio no-
minal e a oferta da moeda, estavam
bloqueadas: a primeira, por servir
ao ajuste do balanco de pagamen-
tos, e a segunda por ser insuficiente
para estabilizar uma inflagao anual
de trés digitos.

“O Brasil havia acabado de fazer
uma maxidesvalorizagio da moeda;

Paul Volcker (entio presidente do

CAPA POLITICA MONETARIA

Samuel Pesso6a

"Pastore chegou perto da
regra de Taylor anos antes
de ela ser criada, mas nosso
ambiente intelectual nédo
nos permitiu levar sua

ideia adiante”

Fed) dava inicio a uma politica de
juros altos nos Estados Unidos, ha-
via a crise do México. Para além de
nio conseguir fazer de fato a condi-
¢ao de politica monetdria, ele tinha
que lidar com a crise externa”, lem-
bra Latif, que também foi orientan-
da de Pastore na primeira metade
dos anos 1990. “Terminei a minha
dissertagio de mestrado em 1994,
quando tinha acabado de ser criada
a URV (Unidade Real de Valor, mo-
eda contdbil que permitiu a criagdo
do real), e estivamos na expectati-
va do que iria acontecer”, afirmou,
destacando o descontrole inflacio-
ndrio como marca também de sua

geragdo. “Minha tese, inclusive, par-
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Zeina Latif

"Pastore pegou um periodo
dificilimo a frente do BC. Para além
de ndo conseguir conduzir de fato
a politica monetéria, ele tinha que
lidar com a crise externa”

tia de uma andlise do que era nosso
regime monetdrio na época e enten-
der como tinhamos chegado naque-
le quadro. Quando cheguei no peri-
odo de Pastore no BC, fui conversar
com ele, e compartilhei o diagnds-
tico de que era impossivel naquele
momento fazer politica monetdria.
A resposta de Pastore foi: ‘ndo pre-
cisa me defender’, preocupado em
nao permitir que o nome dele in-
fluenciasse minha andlise. Nunca
me esqueci daquilo.”

Em seu trabalho, Latif identifi-
cou que nos anos 1970 a politica
monetdria ficou a reboque da au-
toridade fiscal, sob um regime que
nio estava voltado a gerar uma di-

nimica da divida sustentdvel. “Nio
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era um regime fiscal estabilizante,
que daria alguma capacidade do
pais manter a inflagio baixa.” Ela
também identificou as regras que
impactavam esse regime monetd-
rio e potencializavam o efeito in-
flaciondrio, como uma indexacio
arbitrada pelo governo e o regime
de minidesvaloriza¢ées para manter
uma taxa real de cAmbio competiti-
va para as exportagoes. “Fomos para
um ritmo muito forte da indexac¢io
do cimbio, dos contratos, que em
si ndo eram inflaciondrios, mas pio-
ravam aquela aritmética perversa,
aumentavam o potencial do quanto
a questdo fiscal iria contaminar os
precos”, descreveu. “Depois tinha
a prépria questio da regra monetd-
ria. Ainda antes de se discutir que
controlar a moeda nio seria a forma
mais eficaz de controlar a inflacio,
a velocidade da moeda varia com o
tempo, entio veio a recomendagio
de juros, mas ai entra a andlise do
préoprio Pastore, que ao simples-
mente fixar uma taxa nominal de
juros se gera uma passividade da
moeda e uma indeterminagio da
trajetéria de prego”, relembrou in-
dicando que essa dinimica sé foi
mitigada a partir dos anos 1990,
quando se operou mudangas tanto
no regime fiscal quanto no monetd-
rio, com o tripé do regime de metas
de inflagao, cAmbio flutuante e me-
tas de superdvit primdrio. “E veio
o Plano Real e a URV mostrando
como fazer essa reforma — que na
raga nio seria factivel.”

Pessba recorda que, nessa virada
para os anos 1990, Pastore tinha o

diagnéstico claro da necessidade de

o Banco Central compensar o efeito
da inércia. E que, em seus estudos,
esteve a poucos passos de chegar a
regra de Taylor — férmula usada
para calcular a taxa de juros bdsica
de equilibrio de acordo as condigoes
econdmicas de um pais —, trés anos
antes que o proprio John Taylor a
formulasse, na Universidade de Stan-
ford, em 1993. “No ambiente inte-
lectual que tinhamos & época, nio
conseguimos levar a ideia de Pastore
adiante. Mas ele estava fazendo as
perguntas certas, tocando a vida dele
na periferia, dialogando com a aca-
demia, e produzindo conhecimento

de altissimo nivel.”

“Deixe-me dizer uma coisa
para vocés”

Paulo Picchetti, diretor de Assuntos
Internacionais e Gestio de Riscos
Corporativos do Banco Central,
reforcou o elogio a dedicacio de
Pastore em testar hipdteses, desta-
cando sua critica, registrada na Co-
lecio Histéria Contada do Banco
Central do Brasil (https://go.fgv.
br/gX7uj6IFHcP) ao ensino de
economia que se limita a um uso
reducionista de modelos. Em seu
testemunho nesse projeto, Pastore
conclui: “Suponha que o mundo
sofra algum tipo de alteragao que o
modelo nio consiga prever ou nio
consiga explicar. Quando o modelo
perder o poder explicativo, ficardo
como Linus, amigo do Charlie Bro-
wn, quando lhe tiraram o security
blanket’. Pichetti cita esse trecho
como exemplo de trés caracteristicas

de Pastore: respeito a hist4ria, amplo



interesse literdrio — o que incluia o
cartunista Charles Schulz —, e o ri-
gor com o tipo de abordagem usada
em seus estudos que, afirma Pichet-
ti, “¢ o que caracteriza a arte em se
fazer macroeconometria”.

Como exemplo, Pichetti lem-
brou a contribuicio de Pastore em
2002, diante da narrativa de domi-
néncia fiscal alimentada pela crise
de confianca seguida da primeira
eleicio do Lula a Presidéncia da Re-
publica. “Dizia-se a época que au-
mentar a taxa de juros aumentaria
a percepeio do risco de solvéncia, o
que poderia contaminar o cAmbio,
repercutindo na inflacdo e, conse-
quentemente, na taxa de juros. Mas
Pastore concluiu com seus estudos
que Selic nao causa varidvel de ris-
co, mas o risco causa a varidvel Se-
lic”, diz. Como incansivel testador
de hipéteses, Pastore voltou ao tema
depois que o economista Olivier
Blanchard “surgiu com um paper
elegante”, descreve Pichetti, basea-
do numa simetria de risco entre in-
vestidores estrangeiros e nacionais,
indicando a possibilidade de do-
minancia fiscal. “O resultado que
Pastore tinha jd era suficiente, mas
quando publicou o livro Inflacio e
crises: o papel da moeda (2014, edi-
tora Gen Atlas) entrou novamente
nesse debate para mostrar, testando
quantas vezes fosse necessrio, de
que nem em 2002 vivemos essa do-
minancia fiscal.”

Pichetti destaca que essa dedi-
cagio de Pastore elevou o nivel do
debate de conjuntura econdémica
no Brasil. Esse rigor também caiu

como luva no projeto de iniciativa

de Jodo Victor Isler, operacionaliza-
do por Luiz Guilherme Schymura,
no FGV IBRE, de criagio do Co-
mité de Datacao de Ciclos Econé-
micos (Codace) em 2004. O obje-
tivo era analisar com profundidade
e estabelecer cronologias de referén-
cia para os ciclos econémicos bra-
sileiros desde 1980, considerando
as particularidades brasileiras que
fogem dos manuais ¢ demandam
estudos mais sofisticados.

Munido dessa missao, o Codace
elegeu um grupo de oito especialis-
tas — sob a coordenacio de Pastore,
entre os quais também esteve Pichet-
ti — que, em encontros com perio-
dicidade definida pela conjuntura
econdmica, passara a discutir seus
modelos de interpreta¢io de cada ci-
clo. “No meu caso, o modelo era de
aprendizado de mdquina com o uso
de dados de uma parceria do FGV
IBRE com o Conference Board para
construir indicadores coincidentes e
antecedentes do ciclo na economia
brasileira”, ilustra Pichetti. “Com a
equipe de Aloisio Campelo, superin-
tendente de Estatisticas Publicas do
FGV IBRE, reunimos séries de nivel
de atividade e usamos esses algorit-
mos para chegar a um dado analiti-
camente mais robusto do que a regra
de bolso que a midia chama de re-
cessdo técnica — mas que de técnica
nao tem nada, pois se trata simples-
mente de dois trimestres consecuti-
vos de quedas.”

Nesse cuidado de entender quais
sao os pontos de inflexdo dos ciclos,
os membros do Codace passaram a
alimentar uma rica discussao “que é

a histéria viva da economia brasilei-
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Paulo Picchetti

“Pastore passava boa parte das
reunides do Codace atento, até
soltar um de seus borddes:'Deixe-
me dizer uma coisa para Vocés,
dando uma visao arredondada do
debate, com dados histéricos e um
lado real da atividade”

ra’, resume Pichetti. Entre os nomes
que participaram do Codace nesses
20 anos, o diretor do BC recordou
o de Dionisio Dias Carneiro (1945-
2010) e Regis Bonelli (1943-2017).
Pichetti diz que, em geral, Pastore
passava boa parte das reunioes quie-
to, atento, ¢ que aprendeu a esperar
o momento em que ele soltaria um
de seus famosos bordées: “Deixe-me
dizer uma coisa para vocés”, de onde
partia uma visio arredondada do de-
bate até entio feito, a qual aportava
detalhes histéricos, instrumentos fi-
nanceiros com um lado real da ativi-

dade. “Ficamos agora com o ensina-

mento dele”, diz. (S.M.)
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grande referéncia

"Gostaria de dar uma palavrinha aqui, rapida, sobre a minha relacéo
com Pastore.

Fui seu aluno em um curso de Anélise Econdmica promovido pelo an-
tigo Cendec (Centro de Treinamento para o Desenvolvimento Econdmico
e Social), um érgdo do Ipea, Ministério do Planejamento, que funcionou no
Rio de Janeiro no final da década de 1960 e comeco dos anos 1970.Era um
curso de quase um ano, aberto para quem tivesse formacdo universitaria
qualquer que fosse o campo.

Foi o que me permitiu fazer a transicdo de engenharia para a economia.

Dificil imaginar melhor ponto de partida para essa transicdo do que na
posicao de aluno de Pastore, que foi quem me introduziu a macroecono-
mia, com o brilho de professor que sempre teve.

Na época, ele trabalhava no Ministério da Fazenda, aqui no Rio, na asses-
José Julio Senna soria do ministro Delfim Netto.Logo voltaria para Sao Paulo.

Os 400 km que separam essas duas cidades ndo impediram que nos manti-
véssemos muito proximos. Além de encontros de natureza informal, foram ind-
meras as ocasides em que estivemos juntos,em diferentes tipos de evento.

Tive a honra de prefaciar um de seus livros — Inflagéo e crises: o papel da
moeda, um verdadeiro curso de economia brasileira.

O relacionamento comecou como professor-aluno. E evoluiu para uma
belissima amizade.

Para mim, Pastore foi, e continuara sendo, uma grande referéncia.”

Da esquerda para direita, Paulo
Picchetti, Samuel Pessda, José Julio
Senna, Marcos Lisboa e Zeina Latif

X SEMINARIO ANUAL DE POLITICA
MONETARIA
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