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Em geral, e em particular, no momento atual, o Banco Central tem mudado a
taxa de juraos no momento certo

Como se esperava, depois de haver mantido a taxa de juros estéve por um bom tempo,
0 Banco Centrd aaumentou na Ultima quarta- feira. Respondeu, assm, ao evidente
aguecimento da demandainterna. Pode-sg, portanto, conduir que o Banco Centrd agiu
corretamente?

N2o é essa a palitica que se epera de uma autoridade monetéaria quando ainflacéo esa
um pouco admadameta? A regpoda, entretanto, ndo € um mero "sm’', néo obdantea
boa teoria econdmicasugir ata resposta para a segunda pergunta

Na verdade, as duas questes configuram uma armedilha que me leva sampre arecusar
responder ajorndistas que querem saber minha opinido sobre aproximaou adltima
dteracéo dataxade juros redizedapdo BC.

A posicéo que tenho adotado em rdlacéo a palitica de juros do Banco Centrd desde o
Pano Red tem sdo sempre de desacordo. A discordancia, porém, néo éemrdacéo a
esta ou aqudla dedisfo de aumentar ou de deixar de baixar ataxa Sdlic.

Embora também nesse ponto 0 Banco Central dgumeas vezes ere de forma damorosg,
namaioriados casos acerta. O Ultimo erro Gbvio foi 0 de haver continuado a aumentar
ataxa de juros depois do desencadear da crise, em outubro de 2008.

Jaexige pdo menos um bom estudo (de José L uis Oreiro e associadas) demongrando,
Em termaos tedricos e econométricos, essefato.Mas, em gerd, e, em particular, no
momento atud, 0 Banco Centra tem mudado ataxa de juros no momento correto.

A razéo daminha discordénciaem rdacéo apalitica " ortodoxd' (naverdede,
"rentigd"’) do BC em rdacdo ataxa de juras néo € contraa dirego nem contrao
momento des mudancas de taxamas em rdacéo a seu nivd.

Ainda gue o tenha baixado aravés dos anos, esse nive continua dto e se condtitui em
aentrave ao invesimento e ao desenvolvimento e em uma forma de concentrar renda
nas Maos dos rentistas.



Masteriagdo possivd baixar mais o nive dataxade juros? Néo resultariaem mais
inflacdo? De forma nenhuma, destle que a baixa dos juras ocorresse quando a
economia edtivesse desaguecida e se goroveitasse parareduzir ataxaparaum nivel
beixo-de 1% a 2% (um nive andamais dto do que o praticado pelos paises ricos
Nessas ocad 0e9).

Javimos que nesses momentas 0 Banco Centrd baixa suataxa de juras, mas sua baixa
€ sampretimida, a conta- gotas. Dessamanera, quando a economiavoltaadar
qualquer snd de restebdecimento, a baixa € interrompidaem um nive ainda dto da
taxa dejuros.

Se areducdo fosse mais determinada, 0 Brasil etaria ha muito convivendo com uma
taxa de juras em um nive dvilizado. Os brasleiros néo compresndem esse fato.

Hcaram edigmatizados coma dtainflacéo e, por isso, continuam a acreditar que a
politica de juros é necessiria para manter ainflagéo sob controle Dessaforma,
legitimam a grande trandferéndia de renda das peguenas e médias empresas e de seus
traba hadores para 0 setor que vive dejuros,

Entretanto, desde que hé cerca de nove ancs, teve inicio alutassteméatica dos
macroeconomigtas keynesianos contra essa palitica, houve avangos. Seus cudos
ficaram mas daros, as dterndtivas ganharam legitimidede, enquanto a ortodoxiase
desmordizava no plano internaciond.

A hemorragiarepresentada pela palitica de juros ndo foi estancada, mas foi reduzida
No comego da década, a ortodoxiafdavaem umataxa"naturd” red dejuros de 9%,
hoje, ataxadejurosred continuaamaior do mundo, mas esta em torno de 4,5%.
Houve progresso.



