Pergunta: Até onde os juros podem cair? O que é preciso para que o pais tenha taxas mais civilizadas?

Taxas seguirdo entre as mais altas
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O estudante levantou a mao e
perguntou: “Rabi, & verdade que
um judeu sempre responde a
uma pergunta com outra per-
gunta?” Ao que o velho mestre,
pensativo, retrucou: “Oy, e quem
foi que te disse isso?”.

A parte desejarha muitousares-
sa anedota num artigo, a verdade &
que mais de uma vez enfrentei a
questio sobre a necessidade de al-
tas taxas de juros no Brasil respon-
dendo d pergunta com outra.
Quando indagado por que a taxa
de juros € mais alta no Brasil do
que em outros paises, minha res-
posta geralmente envolve pergun-
tar por que, apesar de taxas tao al-
tas, a demanda interna tem um de-
sempenho t3o vigoroso.

De fato, nos tltimos seis anos, o
crescimento médio do PIB supe-
rou em pouco o ritmo de 4% ao
ano, ritmo decente, mas longe de
empolgante. Por outro lado, a de-
manda interna se expandiu a uma
velocidade de 5,5% ao ano, en-
quanto seu componente privado
(consumo e investimento), mais
sensivel a taxa de juro, avangou a
um ntmo superior a 6% ao ano!
e

- fue a taxade

juros no Brasil & uma anomalia a
luz da experiéncia internacional,
nao € menos andomala a resposta
robusta da demanda interna a ta-
xas de juros que em qualquer ou-
tro pais produziriam contragdo es-
catologica. Assim, se conseguir-
mos responder a segunda pergun-
ta, teremos asolucdo da primeira.

Parte da resposta — talvez ndo a
mais importante — se reflete na
baixa taxa de poupanga brasileira,
que nos Gltimos anos ficou em tor-
no de 17,5% do PIB. Na compara-
¢do com 2002-03 a poupanga au-
mentou em cerca de 1,5% do PIB,
apesar de ganhos extraordindrios
de termos de troca no periodo, que
estimo terem chegado a quase 4%
do PIB. Portanto, a maior parte do
ganho oriundo do aumento do
prego de commodities se transfor-
mou em gasto adicional, refletin-
doum modelo de crescimento que
privilegia o consumo, financiado
pela expansao das transferéncias
governamentais e do crédito.

Isso dito, se tomarmos duas
economias idénticas, exceto pela
presenca de estimulos governa-
mentais ao consumo, deve ser
claro que a taxa de juros tera de
ser maior na economia com in-
centivos governamentais.

De fato, caso a taxa real de juros

~fosse igual nas duas economias,

seu desempenho inflacionario se-
ria muito distinto. Por um lado a
demanda interna cresceria mais
na economia com incentivos. Por
outro, refletindo a menor taxa de
poupanga e, portanto, investimen-
to (ja que ha limites aos déficits ex-
ternos), o crescimento potencial
desta economia também seria me-
nor do que o de sua gémea. Para
manter a inflagdo estavel, portan-
to, tal economia teria que conviver
com uma taxa de juros mais eleva-
da. Qudo mais elevada ainda per-
manece um mistério.

Ja a parte que acredito mais in-
teressante e promissora da respos-
taao enigma do forte desempenho
dademandainterna face a taxas de
juros muito elevadas esta relacio-
nada a definicdo da taxa de juros
relevante para o caso brasileiro.

Em geral, ao compararmos a ta-
xa brasileira as observadas em ou-
tros paises pensamos na taxa Selic
(ou na taxa de um ano) como sen-
do a tinica taxa relevante. Todavia,
existe um segmento do mercado
de crédito no Brasil que é virtual-
mente insensivel aos juros de mer-
cado. O crédito direcionado no
Brasil — que inclui o BNDES, assim
como o crédito habitacional e ru-
ral —apresenta taxas de juros que
ndo apenas nao sio afetadas pela
operacdo” da politica monetﬁna

como sdo usualmente bastante in-
feriores a Selic, em particular a Ta-
xa de Juros de Longo Prazo (TJLP).

Adicionalmente, apesar da ex-
pansdo vigorosa do crédito livre
nos f(ltimos dois anos (cerca de
20%, descontada a inflacdo), o di-
recionado cresceu ainda mais rapi-
damente (40% acima da inflagao).
Dessa forma, o direcionado repre-
senta algo como 36% do crédito to-
tal no Brasil, comparado a 28% em
meados de 2008, longe, portanto,
de ser um fenémeno marginal,
mas sim parcela elevada e crescen-
te do crédito no Brasil. Alids, di-
ga-se de passagem, tal parcela esta
em vias de se tornar ainda mais re-
levante, dado que o BNDES devera
ter algo como R$ 65 bilhdes a sua
disposi¢do (R$ 20 bilhges de 2011
mais R$ 45 bilhoes anunciados re-
centemente), equivalente a 15% de
sua carteira de empréstimos.

H3, portanto, um estimulo con-
sideravel advindo do crédito dire-
cionado. Nao € necessdrio muita
imaginacdo para concluirmos
que, sob essas condicoes, o efeito
da Selic sobre a demanda & menor
do que seria na auséncia do dire-
cionado, ou seja, tudo o mais cons-
tante, para o BC obter o mesmo
crescimento da demanda sera
obrigado auma taxa mais alta.

Similarmente, como as taxas do

direcionado nao se alteram em
resposta a Selic, para responder a
eventuais choques que elevem a
inflagdo esperada, o BC serd tam-
bém forcado a movimentos maio-
res de taxas de juros do que os re-
queridos na auséncia do direcio-
nado para adequar sua politica.
Aluz deste raciocinio, a existén-
cia de um mercado segmentadode
crédito, em que as taxas de juros
sao consideravelmente inferiores
as de mercado, se afigura como
uma explica¢do para o vigorda de-
manda interna mesmo sob taxas
de juros consideravelmente maio-
res que as internacionais. E, em as-
sim sendo, é também a explica¢do

mais promissora para a persistén-

cia de tal diferenca.

Se tais hipoteses — mais com-
plementares que substitutas — sao
verdadeiras, que politicas seriam
necessarias para trazer a taxa real
de juros de equilibrio do pais a ni-
veis proximos aos internacionais?

Em primeiro lugar, a reducio
do consumo piblico. Segundo
dados do International Compa-
rison Program (ICP) o Brasil
apresenta o segundo maior nivel
de gasto piiblico em relacdo ao
PIB entre paises com PIB superior
a US$ 100 bilhges, fato que, sem
divida, desempenha papel cen-
tral na explicacdo da reduzida

do mundo

poupanga interna. Em segundo
lugar o crédito direcionado teria
que sofrer alteracoes considera-
veis. Nao seria necessario elimi-
na-lo, mas os subsidios implici-
tos em suas taxas de juros teriam
que ser extintos, por exemplo,
balizando essas taxas pelo custo
local de captagao de longo prazo
do Tesouro Nacional, conforme a
formulacdo original da TJLP. As
taxas do direcionado subiriam,

‘mas Selic cairia, beneficiando o

universo de tomadores “mortais”
(Tesouro inclusive), as custas dos
“imortais” tomadores de recur-
sos subsidiados.

Noutro Universo, talvez esta
conclusdo bastasse para que tal
politica fosse adotada. Neste, pelo
contrario, € sinal que esta mudan-
¢a deve ser ainda mais improvavel
que a reducdo do consumo publi-
co.Eque, portanto, apesar dos pro-
testos do BC, a taxa de juros de
equilibrio no Brasil continuara en-
tre as mais altas do mundo.
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