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queiros centrais sdo
aqueles que vém retirar

%> o barril de chope quan-
do a festa comega a embalar. Fa-
zem isto por meio do aumento
dos juros, como amargo remédio
contra a escalada inflacionaria
que corrdi o tecido social, des-
truindo a realidade do poder de
compra da moeda. O aumento
dataxa Selic € prova de que a eco-
nomia esta mais aquecidado que

deveria, mas mesmo assim o

omo se sabe, os ban-

-aperto sera menor; no entanto,

'sempre haver3, em épocas como
‘esta, ideias e alternativas parade-
belar o problema.

. A mais importante delas aten-
‘de pelo neologismo “macropru-
‘dencial”. Em sintese, significam
medidas extrapolitica moneta-
ria restrita (leia-se juros), por

meio de exigéncias regulamen-

tares a atividade dos bancos em
sua atuacdo como intermedia-

-

dor de recursos. Gino Olivares,
neste mesmo espaco (Valor, 24
fev. 2011, p. A-17), identifica

- dois grupos de medidas comple-

mentares e substitutas das poli-
ticas regulatorias tradicionais:

a) medidas para fortalecer os ba-
langos e o capital das institui-
- ¢oes financeiras; e b) medidas

para manter a qualidade do cré-
dito, sua alocac¢io e controle. O

- primeiro € definido por ele co-
mo preventivo, tendo o intuito
de diminuir ou; a0 menos, redu-

zir o impacto do ritmo da capa-
cidade de alavancagem dos ban-
cos e, por via obliqua, a expan-

~ s3o do crédito. Ja o segundo tipo
inclui limites a certos tipos espe- -

cificos de operacées de créditos,
mas por meio de aumento das

exigibilidades e também de de-

p6sitos compulsorios, afetando
e diminuindo o volume do cré-

dito disponivel no mercado.

No final de 2010, o Banco Cen-

. tral se valeu desse tipo de arsenal

regulatdrio sem estimar o seu al-
cance. Segundo aquela Ata do
Copom, “a depender das circuns-
tancias, agdes macroprudenciais
podem preceder acbes conven-

cionais de politica monetaria”, e
ainda “ha certa equivaléncia en-

tre acbes macroprudenciais e

~acOes convencionais de politica
- monetéria”. Na ata de marco, os -
‘temores se confirmaram e la se -

diz: “A eventual introdugio de

acdes macroprudenciais pode
ensejar oportunidades para que
a estrategla de politica moneta-

-ria sejareavaliada”.

Se em dezembro do ano passa-
do o alcance das medidas ndo era
exato, em fevereiro.e marco deste
ano, o discurso prometido ja apre-
sentava resultados concretos dessa
nova abordagem “hibrida”. Ao
anunciar que as medidas macro-
prudenciais adotadas anterior-
mente reduziram-a concessio de
crédito e aumentaram as taxas de
juros aos consumidores, principal-
mente na modalidade de financia-
mento de veiculos, 0 Banco Central
fez valer a sua missdo de estraga
prazeres das festas de embalo, ja
que o crédito a pessoas fisicas re-
gistrou retracdo de 9,3%, verifican-
do-se 33,5% no financiamento de

veiculos e 10,2% no crédito pes-

soal. Além disso, o Banco Central
passou a recear seriamente uma
bolha do mercado de crédito, sen-
do que até o vetusto jornal inglés

“Financial Times” especulou sobre

um subprime tupiniquim. Reco-
Iheu-se R$ 78 bilhées do mercado,
via depdsitos compulsorios. Mui-
tos aplaudxram inclusive festejan-

do um “novo banco central” sem

politica monetaria.
A chave disto tudo atende pelo
nome de conjunto informacio-

nal. Por defini¢do, o Banco Cen-

tral tem muito mais informacio

sobre o “descompasso entre ofer-

lacao macroprudencial

ta e demanda” do que os agentes
de mercado e € ele que pode se
valer da politica monetaria para
ajustar as expectativas. O proces-
so de comunica¢do com o merca-
do — a chamada Ata da Reunido
do Copom — deve ser o instru-

‘mento adequado para calibrar

tais assimetrias de informacgao.

0 BC temiauma bolha

e até o vetusto jornal
inglés “"Financial Times"
especulou sobreum
subprime tupiniquim

No entanto, se o combate 3 in-
flacdo nio surtir o efeito deseja-
do, daqui em diante, as promes-
sas de uso fértil da regula¢do ma-
croprudencial s6 se tornardo
apenas promessas de um saco de
maldades contra os bancos e, co-
mo consequéncia, contra os con-
sumidores que se valem de crédi-
to. Ha um limite para abusar da
macroprudéncia e, por isso mes-
mo, € melhor confiar na politica
monetaria, que reflete a verda-
deira oferta e demanda por moe-
da.Denada adianta oBanco Cen-
tral consignar que “cabe especifi-
camente a politica monetaria ga-
rantir que pressoes detectadas”
ndo se expandam, quando indica
que vai se valer de novas medidas
macroprudenciais. E pior, todos
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ficam esperando por mais e mais,
quase sempre do mesmo: au-
mento do IOF sobre operages de
crédito, ingresso de capitais es-
trangeiros, mais restricGes de
prazos, compulsorios etc.

Na verdade, o que ha de se |
aprender por aqui é que qual- |
quer mudan¢a macro ou micro- |
prudencial afeta a previsibilida- |:
de dos agentes e pode criar ex- |
pectativas perversas numa certa |-
desconfianca de que tais medi-
das nem sempre traduzem o ob-
jetivo de esfriar a festa, mas sim-
plesmente de reduzir de forma
abrupta e inesperada o ciclo do
crédito econdmico. A previsibili-
dade das normas no sistema fi-
nanceiro reduz os custos de tran-
sa¢do e o inverso faz com que tais |;
custos aumentem. Ndo se pode |
usar de prerrogativas legais am- |
plas eregulamentares para resol-
ver problemas mais estruturais.
O problema, insista-se, ndo € a
discussdo sobre o interesse da
Unido em preservar sua capaci-
dade de fazer politica monetaria,
mas ‘garantir aos seus agentes
econémicos um certo grau de
certeza. A garantia legal & um ati-
vo valioso que, entre nds, pouco
tem sido preservado.
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