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caminho da normalizacao monetaria

Fernando Cardim

No ano que vem, comemorare-
mos vinte anos do lancamento da
primeira fase do Plano Real. Nes-
ses anos, a infla¢do elevada dei-
xou de ser o tema obrigatorio dos
debates macroecondmicos, ce-
dendo o posto, ainda que com
menor intensidade, para as per-
sistentemente elevadas taxas de
juros (que a propria estabilizacao
de pregos ajudou a tornar mais vi-
siveis) e, na maior parte do perio-
do, 3 quase igualmente persisten-
te sobrevalorizacao doreal.

De fato, os juros foram elevados
dramaticamente no inicio de
1995, em reacao a crise de balanco
de pagamentos iniciada em 1994,
mantendo-se altas desde entdo. Os
efeitos negativos da manutengao
das taxas de juros domésticas em
niveis muito elevados sdo mlti-
plos, especialmente sobre o com-
portamento das contas externas
do pais e sobre o sistema financei-
ro doméstico.

Pelo lado do balango de paga-
mentos, juros muito altos, muito
superiores aos pagos em pratica-
mente qualquer outro pais,

atraem capitais financeiros do ex-
terior, alimentando a sobrevalori-
zagdo da moeda local. Nos primei-
ros anos do real, esse efeito foi
mesmo estimulado pelo governo
federal, que via nas importa¢oes
baratas um instrumento eficaz na
repressao a pressdes inflacionarias
domésticas. A contrapartida desse
mecanismo, no entanto, era a acu-
mulagio de divida externa que le-
vou eventualmente ao colapso do
regime cambial da primeira fase
doreal noiniciode 1995.

Em termos domeésticos, 0s im-
pactos danosos da manutencao de
taxas de juros elevadas eram miil-
tiplos. A oferta de crédito ao setor
privado, que comegara a se expan-
dir com a estabiliza¢do, ainda em
1994, refluiu rapidamente. O prin-
cipal tomador de empréstimos da
economia brasileira voltou a ser o
governo, Cujos COMPIOMIssos
eram inflados pelo servico da divi-
da piblica aquelas taxas de juros.

Além disso, canais alternativos
de circulagdo de recursos, especial-
mente os mercados de titulos pri-
vados, nao podiam ser desenvolvi-
dos enquanto titulos pfiblicos,
protegidos contra o risco de crédi-
to (j@ que emitidos para liquida-
¢do em moeda nacional), e contra
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os riscos de juros e de liquidez pe-
las priticas de mercado adotadas,
pagassem as taxas que pagavam.

O debate mais acirrado nesses
vinte anos ndo se deu, contudo, em
torno dos efeitos dos juros altos,
mas de suas causas. Os argumen-
tos oferecidos para explicar a rigi-
dez a baixa dos juros no Brasil co-
briam uma enorme gama de argu-
mentos, enfatizando desde fatores
tedrico-ideoldgicos, como, por
exemplo, a relevancia de conceitos
como “taxa natural de desempre-
go”, “produto potencial” ou “taxa
neutra de juros”, até discussdes de
mecanismos mais concretos limi-
tantes da eficacia anti-inflaciona-
ria de politicas monetarias, como
mecanismos de transmissao de-
fectivos, sobrevivéncia de contra-
tos indexados, e outros fatores que
forcavam a autoridade monetaria
a manter juros mais altos que em
outros paises para compensar set
impacto mais limitado.

Nos tiltimos meses, no entanto,
a situacdo parece estar mudando.
OBC atual parece menos conserva-
dor no aproveitamento das opor-
tunidades para a baixa de juros;
mais disposto a inovagdes opera-
cionais, com sua énfase em meca-
nismos chamados de macropru-

denciais, que se baseiam de forma
menos ativa na manipula¢do data-
xa de juros; e menos sensivel a
pressoes advindas de instituicdes e
mercados financeiros. Como rela-
tado pela imprensa nas (iltimas se-
manas, o Copom pela primeira vez
estd se valendo das “janelas de
oportunidades” criadas pela que-
darecente da inflagao para reduzir
o nivel da taxa de juros além das
expectativas “do mercado”, geran-
do grande rea¢do em alguns circu-
los de economistas.

Por outro lado, antigas imper-
feicoes dos mecanismos de trans-
missdo de politica monetaria vém
sendo sanadas ha algum tempo,
com agradativa construcao de cur-
vas de rendimento para prazos ca-
da vez mais longos e a amplia¢ao
persistente da oferta de crédito. Es-
ses fatores, dentre outros, aumen-
tam o impacto seja de variagoes de
juros, seja de interven¢des macro-
prudenciais, sobre a demanda
agregada e sobre o nivel de precos.

Talvez tenham mesmo aumen-
tado esse impacto mais do que o
proprio Banco Central esperava.
Com isso, a taxa de juros basica, a

Selic, comegou a cair e, ao que tu-

do indica, continuara caindo en-
quanto ajanela de oportunidade

estiver aberta. Em outras pala-
vras, caminha-se para uma certa
“normalizacdo” na operagdo da
politica monetaria, em linha com
0 que acontece em outros paises.

Restam barreiras a mais redu-
¢oes, sem divida, como a indexa-
¢do de titulos prblicos pela Selic,
ou a existéncia de pisos como os
colocados pelas regras atuais das
cadernetas de poupanca, mas estes
sdo mecanismos de importancia
obviamente menor do que aqueles
que anteriormente se colocavam
no caminho daredugao de juros.

No caso da poupanga, pare-
ce-me que a melhor saida seria o
retorno as origens. A poupanga foi
criada para atrair as economias
dos grupos de renda mais baixa, e
ndo como alternativa de investi-
mento para os mais ricos. A impo-
sicdo de limites ao valor de depo6si-
tos cobertos pelas vantagens da ca-
derneta tiraria sua atratividade pa-
ra grandes investidores.

Por outro lado, a redugao de ju-
ros para combater a sobrevaloriza-
¢do do real parece se aproximar do
limite. A depressdao americana e
europeia levou os bancos centrais
dessas areas a manter taxas de ju-
ros tdo baixas que nada que o Ban-
co Central possa realisticamente

fazer por aqui reduzira a atrativi-
dade das aplicacoes no pais. Con-
trolar os efeitos do “tsunami” mo-
netdrio, atualmente, exige o apelo
muito mais amplo, consistente e
eficaz a controles de capitais do
que ameraredugdo de juros (inde-
pendentemente do fato de que
ainda haja espago para quedas de
juros porrazdes domésticas).

Nao ha dtvida de que é preciso
que os juros continuem caindo,
mesmo que essa tendéncia tenha
de ser conjunturalmente reverti-
da no curto termo. Mas & tam-
bém preciso agora dar atencao
crescente a outros fatores que
também sdo obsticulos ao de-
senvolvimento brasileiro.

Em particular, a auséncia de vi-
sao estratégica do que se quer para
a economia é gritante. O governo é
ativo, mas reage a eventos ao inveés
de tentar conformar um caminho.
Oferecer um plano de desenvolvi-
mento efetivo ao pais, que oriente
e priorize investimentos, e promo-
ver as reformas que forem necessa-
rias para sua implementacdo € tao
essencial quanto a continuidade
daredugdo da taxa de juros.
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