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Resumo: o artigo confronta as politicas monetarias de Brasil, EUA e Coréia do
Sul no periodo 1996-2006. O objetivo é verificar as correlagbes com o PIB, o
desemprego e a inflagdo. A hipdtese é que, enquanto nos EUA a politica
monetaria combate tanto a inflagdo quanto o desemprego, no Brasil o Banco
Central possui apenas uma meta, o controle da inflagdo. Como os EUA possuem
os privilégios internacionais do dolar, faz-se a comparacdo com a Coréia do Sul.
Conclui-se que paises ndo desenvolvidos precisam de politicas de
desenvolvimento e protecdo cambial para poderem executar politicas monetarias
favoraveis ao crescimento e ao emprego.
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NECESSITY OF DEVELOPMENT POLICIES

Abstract: the article confronts the monetary policies of Brazil, U.S.A. and South
Korea in the 1996-2006 period. The objective is to verify the correlations with
the GDP, the unemployment and the inflation. The hypothesis is that, while in
U.S.A. the monetary policy fight inflation and unemployment, in Brazil the
Central Bank possesses only one goal, the control of inflation. As the U.S.A.
possesses the international privileges of the dollar, the comparison with South
Korea is made. The conclusion is that developing countries need development
policies and cambial protection to be able to execute monetary policies
favorable to growth and job.
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1. Introducéo

Mesmo no atual contexto de alto crescimento mundial, o Brasil ndo
tem conseguido um desempenho econdmico médio satisfatorio, especificamente em
relacdo a evolucdo do PIB e do mercado de trabalho. Isto € ressaltado pelo fato de
gue o Brasil foi um dos paises que mais cresceram no mundo entre 1930 e 1980. As
politicas governamentais tém se restringido fortemente aos ajustes de curto prazo,
com pouca énfase em politicas de desenvolvimento, o que é explicado e definido por
diagnosticos de cunho liberal.

O objetivo deste artigo é comparar as politicas monetarias (a fixacao
das taxas de juros pelas autoridades monetarias) de Brasil, EUA e Coréia do Sul em
termos de seus impactos sobre o PIB, o desemprego e a inflagdo, buscando revelar a
I6gica destas politicas e destacando a necessidade de sua articulagdo com outras
politicas, na Orbita da oferta agregada. Argumenta-se que estas politicas de
desenvolvimento ndo apenas s80 necessarias para gerar maior crescimento
econdmico, quanto também para permitir maior eficiéncia das politicas
macroecondmicas nos ajustes de curto prazo. Ou seja, estas duas politicas precisam
estar logicamente articuladas, o que aparentemente a Coréia do Sul tem conseguido
fazer de forma mais eficiente que o Brasil.

2. Desempenho econémico de Brasil, EUA e Coréia do Sul

As taxas médias de crescimento do PIB para o periodo analisado, entre
1996 e 2006, sdo relativamente fracas para o Brasil, comparativamente aos EUA e a
Coréia do Sul, conforme se observa na tabela 1. A Coréia sofreu uma grande crise
em 1998, mas se recuperou rapidamente e, na seqliéncia, apresentou comportamento
ciclico com tendéncia de estabilizagdo (ver grafico 1) em torno de 4 a 5% ao ano no
periodo recente. Os Estados Unidos tiveram comportamento mais estavel, depois da
recessdo de 2001, voltando aos seus patamares histéricos de crescimento, entre 3 e
4% ao ano. O Brasil tem mantido um comportamento fortemente ciclico, tendo
dificuldade de manter o crescimento, quando este se acelera. Aparentemente, para
este pais, estd ocorrendo uma melhoria tendencial nos Gltimos anos, principalmente
frente aos choques exdgenos positivos do contexto internacional, passando de uma
média de 2%, entre 1996 e 2003, para mais de 4% ao ano no periodo seguinte.
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Tabela 1- Taxas de crescimento do PIB

Brasil, EUA e Coréia do Sul

Anos Brasil EUA Coréia
1996 2,2 3,7 7,0
1997 3,4 4,5 4,7
1998 0,0 42 -6,9
1999 0,3 4.4 9,5
2000 43 3,7 8,5
2001 1,3 0,8 3,8
2002 2,7 1,6 7,0
2003 1,1 2,5 3,1
2004 5,7 3,9 4,7
2005 3,2 3,2 4,2
2006 3,8 3,3 5,0
Médias 2,5 3,3 4,6

Fonte: FMI/WEO

Grafico 1- Taxas de variacédo do PIB
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Frente ao seu fraco desempenho, o Brasil apresenta taxas de
desemprego substancialmente superiores aos outros dois paises (grafico 2). EUA e
Coréia do Sul apresentam um comportamento mais estavel, oscilando com o ciclo
econdmico. Para o Brasil, depois do grande crescimento do desemprego dos anos
1990, as taxas permaneceram em altos patamares, com uma melhora no periodo
recente, tendo em vista as mais elevadas taxas de crescimento do PIB.

Gréfico 2- Taxas de desemprego

Brasil, EUA e Coréiado Sul |==Brasil
14 —EUA
— Coréia do Sul

12

lOI\\ . V
LEVAAN ~

¥
s
|

jan/99 -
jan/00 -
jan/01 -
jan/02 -
jan/03
jan/04 -
jan/05 -
jan/06 -
jan/07

jan/96
jan/97 -
jan/98

Brasil: dados da PME de jan/96 a set/01 recalculados conforme a nova metodologia.
Fonte: IPEADATA, BLS e NATIONAL STATISTICAL OFFICE (KOREA)

O fraco desempenho do PIB e do mercado de trabalho do Brasil tem
correspondéncia com as baixas taxas de investimento do pais. Enquanto a Coréia do
Sul investe cerca de 30% do PIB, o Brasil tem investido apenas pouco mais de 15%
do PIB, abaixo inclusive do nivel dos Estados Unidos. O reduzido patamar brasileiro
aparenta ser um equilibrio no sentido keynesiano, ou Seja, uma situacdo que

persiste ao longo do tempo (ver gréfico 3). E, portanto, uma condigdo que
exige intervencdo publica.
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Grafico 3- Taxa de investimentos
40 Brasil, EUA e Coréiado Sul
35
30
25
20 ———— e —
10 Brasil —
—EUA
S — Coréia do Sul
0
[(e] N~ [e0] (@] o — [aN] ™ < 0 (o]
()] (o)) o (@)) o o o o o o o
()] ()] o
— — — — N AN AN N N N N
Fontes: IPEADATA, NATIONAL STATISTICAL OFFICE (KOREA) e FMI/WEO

3. Politica monetaria e sua relagdo com o PIB, o desemprego e a
inflacdo

Neste item faz-se, de uma forma simplificada, a anélise das correlagdes entre
a politica monetaria, especificamente a fixacdo das taxas de juros béasicas pelas
autoridades monetéarias dos trés paises, com o PIB, o desemprego e a inflacdo. Para
os Estados Unidos, existe uma correlacdo positiva entre a taxa de juros e a dindmica
do PIB no periodo examinado (67,55% entre 1996 e 2006 e 62,72% de 2000 a 2006,
conforme a tabela 2). Ou seja, quando a taxa de variacdo do PIB diminui, a taxa de
juros é reduzida, e quando o PIB cresce, visando combater pressdes inflacionérias, a
taxa de juros é elevada, como pode ser visto no grafico 4. Em relagdo a taxa de juros
e ao desemprego, existe uma forte correlacdo negativa, ou seja, quando a taxa de
desemprego aumenta, a politica monetéaria é usada para combaté-lo, reduzindo a taxa
de juros (ver grafico 5). Quanto a taxa de juros e a inflacdo, existe uma correlacdo
positiva, mais forte no periodo recente. Em 1997 e 1998 a taxa de juros ndo foi
reduzida, apesar da queda da inflagdo, por conta da preocupacdo com a “exuberancia
irracional”. Portanto, percebe-se claramente 0 uso de uma politica monetaria
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anticiclica, de cunho keynesiano, com duas metas, ou seja, 0 combate a inflagdo e ao
desemprego.

Tabela 2- indices de correlagéo da taxa de juros basica com o PIB,
o desemprego e ainflacdo para Brasil, EUA e Coréia do Sul

Brasil EUA Coréia do Sul
1996-06 2000-06 1996-06 2000-06 1996-06 2000-06
Juros e PIB -24,25  -12,63 67,55 62,72 2,48 82,01
Juros e Desemprego 17,03 3572 -81,49 -95,81 4,20 22,33
Juros e Inflagdo 16,72 89,97 25,00 58,75 73,68 0,62

Fonte: elaborado pelo autor

Gréafico 4- Taxa de variacdo do PIB e taxa béasica de
juros dos EUA
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Gréfico 5- Taxas de juros basica, de inflacdo e de
desemprego dos EUA
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Fonte: IPEADATA

No caso do Brasil, o comportamento é bem diferente. Quanto a taxa de juros
e o PIB, existe uma correlagdo negativa (tabela 2), revelando um comportamento
pré-ciclico, o que pode ser explicado pelos chogques exdgenos anteriores a 2003, em
um contexto de fragilizacdo da capacidade de protecdo da economia doméstica (ver
gréafico 6). Para a taxa de juros e o desemprego, existe uma correlagdo positiva. Ou
seja, quando as taxas de desemprego sobem, a taxa de juros também sobe, revelando
uma politica monetaria anti-keynesiana. Ao contrario, a correlacdo entre taxa de
juros e inflagdo é positiva e muito forte no periodo recente, maior que para os EUA e
a Coréia do Sul. Portanto, os dados mostram a existéncia de uma Unica meta da
politica monetaria brasileira, que € o combate a inflacdo, sem aparentes preocupacgdes
com o lado real da economia. Este comportamento dos coeficientes de correlacéo
pode estar mudando no periodo posterior a 2003 (ver Dathein, 2007), o0 que também
seria explicado pela melhor conjuntura internacional, uma vez que ndo ocorreu
mudanca de concepcao de politica monetaria.
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Gréfico 6- indice de variagdo do PIB e da taxa basica
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Gréfico 7- indices dataxa de juros basica, da
inflacdo e do desemprego do Brasil
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Um argumento muito usado é o de que os EUA podem executar uma politica
keynesiana porque possuem o0s privilégios do dolar, em um contexto de mundo
globalizado. Tendo isto em vista, compara-se também a politica monetéria da Coréia
do Sul. Para este pais, ap6s o periodo de crise do final dos anos 1990, a prioridade da
politica monetéaria parece ter sido a estabilizacdo do PIB (ver grafico 8), com uma
forte correlacdo positiva. No periodo de crise a prioridade foi o combate a inflagéo,
também com alta correlagdo positiva (ver tabela 2), enquanto nos anos recentes a
inflacdo aparentemente deixou de ser um problema sério, tendo a politica monetaria
ficado sem correlagdo com a inflagdo. Quanto ao desemprego, a correlagdo é
positiva, apesar de relativamente baixa. A explicagdo possivel para este
comportamento pro-ciclico pode ser o fato de que o desemprego também deixou de
ser uma preocupacdo de politica macroecondmica, levando em conta seu baixo nivel
e sua estabilidade.

Grafico 8- Taxas de variacao do PIB e taxa basica de
juros da Coréiado Sul
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Gréafico 9- Taxas de juros basica, de inflacdo e de
desemprego da Coréiado Sul
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Fonte: IPEADATA e NATIONAL STATISTICAL OFFICE (KOREA)

Uma explicacdo possivel para as diferencas de desempenho do lado real da
economia entre os trés paises pode ser ndo simplesmente o carater anti ou pré-ciclico
de suas politicas monetarias, mas o nivel das taxas de juros. O gréafico 10 mostra que,
apos os choques exdgenos do final dos anos 1990, enquanto EUA e Coréia do Sul
praticaram taxas de juros reais sempre inferiores a 5%, e muitas vezes nulas ou quase
nulas, o Brasil manteve taxas em torno de 10% ao ano.
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Grafico 10- Taxas bésicas reais de juros ao ano
Brasil, EUA e Coréiado Sul
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Fonte: IPEADATA

Outra explicacéo possivel é a de que a Coréia do Sul adotou uma politica de
protecdo contra chogues exdgenos, elevando fortemente suas reservas cambiais, que
eram inferiores as do Brasil. Este Gltimo pais, ao contrario, manteve reservas em
niveis menores, tendo em vista 0s impactos de sua politica cambial anterior, o que o
obrigou a adotar uma politica monetaria fortemente contracionista para captar
recursos externos e conter ataques especulativos. No entanto, o grafico 11 mostra um
notavel crescimento das reservas internacionais do Brasil no periodo recente.
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Grafico 11- Reservas Internacionais
Brasil e Coréia do Sul
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4. Conclusdes

Comparando-se as politicas monetarias (a fixacdo das taxas basicas de juros
pelas autoridades monetérias) e seus impactos no periodo 1996-2006, chega-se a
conclusdo de que, aparentemente, existe um comportamento anticiclico nos EUA e
pré-ciclico no Brasil, frente ao lado real da economia (variagdo do PIB e taxa de
desemprego). Ou seja, enquanto para os EUA o Federal Reserve usa a politica
monetaria para combater tanto a inflacdo quanto o desemprego (existem duas metas),
no Brasil 0 Banco Central possui apenas uma meta, ou seja, o controle da inflacéo.

No caso do Brasil, setores liberais expdem a nocdo de que a simples
estabilizacdo econémica seja suficiente para levar a um crescimento sustentavel, via
0 mercado, e também a posicdo de que a politica monetéaria nada tem a ver com
crescimento econdémico ou com emprego, que depende de outros fatores. No entanto,
isto entra em contradicdo com o fato de que as expectativas empresariais sao
negativamente afetadas por esta politica, inclusive em suas decisdes de investimento
de longo prazo. Isto ocorre porque o Banco Central expressa em suas decisdes a
existéncia de uma taxa de crescimento de produto potencial muito baixa, que é
facilmente atingida nos ciclos de curto prazo. Ou seja, 0s empresarios tém um
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problema de “certeza” de que o Banco Central adotard medidas restritivas caso a
demanda cresca substancialmente, gerando um comportamento fortemente ciclico.

A prética de altas taxas reais de juros no Brasil tem também outro efeito
negativo sobre o longo prazo, que € o custo sobre a divida do setor publico, o0 que
implica em maior carga tributaria e em menores investimentos do Estado. Estes
investimentos possuem elevado efeito estimulante sobre o investimento privado, de
forma que o crescimento econémico é afetado negativamente com sua reducao.

Como os EUA podem executar uma politica macroeconémica frouxa porgue
possuem os privilégios do ddlar como moeda internacional, é util comparar as
politicas monetérias do Brasil com a de outros paises em desenvolvimento, sem uma
moeda nacional como o délar e no mesmo contexto de globalizacdo financeira. Neste
trabalho, usamos o exemplo da Coréia do Sul.

Considera-se, no entanto, que, apesar dos privilégios do délar, a forca desta
moeda provém mais da capacidade produtiva e tecnolégica dos Estados Unidos, o
que lhe permite a adocdo de politicas macroeconémicas mais compativeis com
crescimento econdmico. A idéia que se defende, entdo, é a de que paises ndo
desenvolvidos precisam de politicas de desenvolvimento (para aumentar suas taxas
de investimentos) e medidas de protecdo cambial (como elevacdo de reservas e/ou
controles de fluxos de capitais de curto prazo) para poderem executar politicas
monetarias favoraveis ao crescimento e ao emprego.

As politicas macroeconémicas, portanto, precisariam estar articuladas com as
politicas de longo prazo, além de que estas Ultimas facilitam os ajustes de curto
prazo. Peter Evans (1996, p. 531), por exemplo, argumenta que 0S paises mais
eficientes na segunda tarefa foram justamente os mais bem sucedidos nas politicas de
desenvolvimento, como politicas de transformacdo industrial e de comércio exterior
(ver, neste sentido, Gabriel Palma, 2004). A Coréia do Sul, aparentemente, tem
executado este tipo de articulagdo de politicas de forma muito mais consistente que o
Brasil, que se atém a uma postura liberal muito mais radical.
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