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A funcdo principal dataxade
jurosaltano Brasil é manter
artificialmente sobrevalorizado o
cambio flutuante. Para qué?

O documento "Uma Pdlitica de Desenvalvimento com Egtabilidede’
(www.bresserpereira.org.br) vem recebendo grande atencéo e dgumeas criticas

Nosos criticos (Edmer Bacha, Chico Lopes, Fébio Giambiagi e dguns amigos do
mercado financaro), entretanto, tém centrado seu desacordo em um ponto: Néo seria
verdade que as autoridades monetérias atribuem a taxa de juros mltiplas funcdes.
Segundo des, com a palitica de meta de inflacéo, 0 Banco Centrd 6 tem um objetivo:
manter ataxa de inflacdo sob controle. Nenhum deles preocupou se em defender o
saber convenciond segundo o qud astaxas de juros no Bradl seriam dtas porque é
ato o risco-Brasl. Podemos cond uir, portanto, que deste " saber” etamos livres.

Os dados que gpresentamos no trabaho, dids, SSo contundentes: paises com risco
maor praticam no curto prazo (e acangam no longo prazo) taxas muito menores do
que o Bradl. Diferentemente de um saber convendiond, o que se confirma é ateoria
econdmica Esanos engnaque, com mobilidede de capitals e cambio flutuante, ataxa
de juros é determineda pelo Banco Centra. N&p precisaremas, portanto, eperar que a
divida externa brasileira caia substancid mente em relacdo s exportagdes paraque
possamos baixar ataxa de juros de curto prazo.

Mas resta o problema dainflacéo. Para efeito de argumentacéo, vamos acdtar que sga
verdade que 0 Banco Centrd use ataxa de juros gpenas para manté-la sob controle.
Surge, entéo, uma pergunta: Por que precisa o Banco Centrd de 11% reais para
controlar ainflacéo quando outros paises conseguem 0 mesmo resultado com taxas
muito mais baixas? N&o € verdade que 0 que interessa no controle dademandaéa
vaiacéo dataxade juros ndo seu nive?

O curioso, porém, é que o patamar de taxa de juros em que esse controle ocorre no
Bras| é complelamente diferente dos demais paises. Um pais néo endividado faz sua
taxa de jurosflutuer entre, digamos, 1% e 4% reds, enquanto um pais com



dassficac@o de risco rdaivamente devada deixaria essa taxa flutuer entre 3% e 6%
reas. Ja, no Bradl, ataxadejurosred flutua entre 9% e 12%.

Como pode = 1s30? SO aexigénciade um duplo equilibrio e o fato de que exigemn
equilibrios benignos e perversos explicata Stuacdo. Ficadaro, portanto, que estamos
emura amedilha, em um equilibrio perverso, e que o ohjetivo fundamentd de
politica econdmica deve s trandtar paraum equilibrio benigno, competive com o
desenvolvimento do pais. Foi este ponto, dids, que deixou excdentes economistas
como Edmar Bacha e Chico Lopes curiosos e interessados.

Como mudar de patamar e sair da armedilha’? Nossos criticos dedlaramt se vencidos.
Argumentam com o modd o de inflacdo, usado pdo Banco Cantrd, queindica
aumento dainflacdo caso se queratrandtar paraum patamar benigno de taxa de juros
O problema néo edtaria prind pad mente nos efgtos inflacionarios do aumento de
demanda, mas nataxa de cambio. A baixadataxade juros devariao cambio,
desvdorizando-o, e ese fao teria édtos inflacondrios inecataves

A funggo principd dataxade juros dtano Brasl, portanto, € manter artificidmente
sobrevd orizado o cambio flutuante. Para qué? " Para que se possa seguir o moddo
econdmico do Banco Centrd e cumprir ametade inflacéo”, nos dizem. Podemos ver
outras razdes paramanter os juros elevados e outras razdes ainda paramanter o
cambio baixo, mas fiquemos com o argumento da inflacdo, que no caso do Banco
Centrd é 0 essndid.

Um pais pode seguir arisca um moddo de meta de inflacgo como o usado pdo Banco
Centrd quando vive tempos normals, quando néo etd em umaarmedilhadejuros
dtosdaqud precisa necessariamente escgpar. Parasair de um equilibrio perverso,
mode os assm podem ser contraproducentes.

Imegine-se que o presidente Fernando Henrique Cardoso houvesse usado um moddo
dessetipo em janero de 1999, quando decidiu, com coragem, desvaorizar o cambio.
Gracas aigto, 0 Brasil, que sofrera enormes prejuizos entre 1995 e 1998 com o cambio
sobrevaorizado e caminhava para o desedire, escgpou da crise, comegou aequilibrar
Suas contas externas. E 0 cuso em termos de inflagéo foi infinitamente menor do que
0s modd os econdmicos previam. Néo havia entéo uma palitica de meta de inflacio,
mas 0 argumento que usava o Banco Centra para se opor adesvalorizacéo necessaria
eraexdamente o mesmo de hge

Ao aquecimento daeconomiano inicio de 2001, o governo reegiu subindo osjuros,
gue jaestavam muito dtos. A partir dacrise de enargia, porém, o desaquecimento foi
rapidissmo, de formaque, no fim, 0 ano foi de recessfo e ndo de expansio. O PIB
pouco cresceu, arenda naindigtriaem S&o Paulo caiu 10,2% e aremuneracéo dos
traba hadores caiu 9,3% no mesmo periodo, segundo dados do Seede/Dieese. Diante



do desaguecimento, ndo poderiamos, se estivese claro entdo parands o equilibrio
perverso em que nos encontravamos, ter voltado para o nive anterior dataxa nomind
de juros? Se temiamos ainflacgo, ndo teria bastado a venda de ddlares ou detitulos
cambias?

FHoue daro, porém, que néo estamos sugerindo o abandono da politica de metade
inflacdo. Pelo contrario, queremos fortdecé la. Mas fortdecé-latornando-amais
pragmética e flexivd. Noso problema fundamentd, no momento, € escapar da
amadilha dataxade juros, e paraiso essaflexibilidade é essatid. A politicade
metas de inflagdo surgiu no mundo desenvolvido para subdtituir aortodoxia
monetarida, que fdhara. Usando uma funcdo de reac2o bassada em um moddo rigido,
voltamos a velha ortodoxia e descons deramaos o problema do emprego ou do hiato de
produto, que nenhum banco centrd de fato desconsdera

N&o ha razdo nenhuma para nos
conformarmos com uma
estabilidade macroecondmica
pela metade

Por gue estamos presos nessa armiadilha? Por dois mativos. Primeiro, porque a palitica
detaxade juros devadasingd ou-se no Bradl na segunda metade dos anos 80, como
uma reacao ao populismo econdmico, que praticavataxas de juros negativas. Uma
reac2o que anda continua a prevalecer em muitas meios e se tornou téo irraciond
como erae éirraciond 0 populismo. Segundo, porque foram atribuidas funces
mUitiplas ataxa dejuras, de formaque, se ndo fosse por esse motivo, seriapelo outro
gue osjuros deveriam ser dtos.

Depois da perd gente manutencgo dataxa de juros em nive muito devado, é naturd
gue surjao medo de reducéo e que ese hivd se torne uma convencéo, no sentido
keynesiano do termo, e também umaarmedilha. N&o serg, portanto, facil escaparmos
do equilibrio perverso de taxa de juros em que nos metemos ha muitos anos

Parasair dessa armeadilha poderiamaos pensar em gparfeicoar a paliticade metade
inflacdo. Primaro, utilizando a"coreinflation’, isto & diminando os componentes
trangtdrios dainflacéo. Segundo, conforme sugeriu John B. Taylor, um dos
formuladores da palitica de nmetas de inflag2o, reduzindo ou diminando ataxade
cambio do moddo, pais, conforme de argumentou, se ataxa de juros reege ao hiao do
produto e ameta de inflacdo (e ndo gpenas a Ultima), ja hd umaimportante reecéo
indireta ataxa de cambio.



Os gperfeicoamentos do moded o referidos fadilitaréo atrand céo do equilibrio perverso
€M que NOS encontramos para um nivel compdtivel com as dassificagdes de risco do
pais, mas é preciso ficar daro que, se néo reconhecarmaos que vivemos anda uma
Stuacdo anormal e s2 0 mode o gperfeigoado néo for usado de formapragméicae
corgosa, continuardimpossive fazer amudanca de regime de palitica econdmica

Em compensacéo, essa mudanca néo tem como condicio que e completem todas as
reformas estruturais. E cartamerte néo é necessario esperar aé que a nossa Stuacéo de
endividamento externo mehore substancidmente, a ponto de o risco-Brad| baixar.
Sarg, porém, essencid continuar agprofundar o gugtefiscd que vem com sUceso
sendo empreendido nos Ultimos trés anos.

Um critico sugeriu que o pais ja esta habituado ataxas de juros como as auas, que
Seriam compativeis com o desanvolvimento do pais. Esaé umaopinido irregponsavd,
gue ignora os efetos explosvos dos juros perssentemente eevados sobre o déficit ea
divida (a" aritmética monetarista desagradave”, de Sargent e Wallace). Td Stuacio O
seriavidve e os sdaios fossem rebaixados por decreto, como e pretendeu fazer na
Argenting, de forma que os lucros esperados dos novos investimentos se tornassem téo
atos a ponto de suportar o custo do capitd.

Podemos assenurar a esse critico que néo apenas os traba hadores, mas também os
empresios brasileiros, repudiariam td impossive loucura E certo gque 0 bindmio
"reducao da taxa de juros/'depreciacio do cambio” reduz também os sdéios, masde
forma provishria, porgue logo aeconomiaretoma quem é dingido definitivamente
S20 gpenas oS rentidas.

Qutro critico tomou a paridade média de 1947 a 2001 para"condaa™ que o red edta
depreciado hoje em 32%. Ora, dado o dto nive de endividamento externo exigente
hoje no Brasl, ataxa de equilibrio ndo tem nadaaver com aguda paridade. Poder-se-
iatomar ataxamédiade cambio red de 1984 a 1993, quando o paisteve grandes
Uperavits comerciais e equilibrou sua conta corrente, mas mesmo ese periodo néo é
Seguro, porgue noso endividamento externo em rdaco as exportacbese ao PIB erg,
entéo, subsdandamente menor do que o aud.

Como nacao, Ndo temos dterndiva sendo escapar da amedilha de jur os em que nos
metemos. Paraisso ndo ha caminhos daros e seguros. Modd os rigidos So inditeis. E
preciso prudéncia combinada com determinacgo. 190 néo nos fdtou, em adguns
momentos, no passado. Damesmamandra que 0 governo, em uma primeira eigpa,
escgpou daamadilha dainérdainflaciondia e estabilizou os pregos € em uma
Segunda, teve a coragem de fazer flutuar o c&mbio, estamos seguros de que, a partir
deste debate, seremos capazes de reduzir ataxa de juros do Banco Centrd paraniveis



compativeis com o risco Brasil, 0 que fadilitard enormemente a outra etgpa: reduzir
€Se riseo.

N&o harazéo nenhuma para nos conformarmos com uma estebilidede
macroecondmica pdametade e com a semi-estagnacéo em gue nos encontramos ha 20
anos.



