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A Ultima rodada de aumentos da taxa de juros trouxe uma mudanca qualitativa no debate
sobre a atual politica monetaria brasileira. Agora, em lugar de uma simples dicotomia entre
favoraveis e contrérios a fixacdo da taxa Selic em niveis estratosféricos como instrumento
eficaz de controle da inflacdo, surgiu uma terceira posicdo, dissidéncia da primeira, que
defende o ponto de que o arrocho monetario ja ndo funciona mais. A idéia é de que o nivel
da taxa de juros teria superado um teto além do qual seus efeitos antiinflacionarios deixam
de existir. Algo como se 0 que antes era a panacéia, tivesse agora se tornado um placebo.

Essa posicdo é alimentada por velhas e novas percep¢des sobre os limites da politica
monetaria no controle da inflagdo brasileira. Dentre as velhas, destaca-se a sua
incapacidade em lidar com os precos administrados que, no Brasil, formam um importante
componente da taxa de variacdo dos precos. Dentre as novas, esta a proposicdo de que o
governo estd agindo de forma contraditéria ao, de um lado, apertar os juros e, de outro,
liberar crédito por meio de novas modalidades de financiamento.

A questdo, porém, é mais ampla. N&do se trata simplesmente de um problema de grau — a
taxa de juros funcionaria, mas somente até certo ponto. E um problema do préprio modelo
econdmico — na economia brasileira, a capacidade de a taxa de juros controlar a inflagéo é
pequena, qualquer que seja o seu nivel.

Os resultados discutiveis da atual politica de arrocho monetario ndo permitem mais
encobrir o entendimento de que a economia brasileira, assim como a de outros paises em
desenvolvimento, funciona de forma distinta do que prescrevem 0S manuais de
macroeconomia, em geral escritos nas e para as economias desenvolvidas. Nos termos do
debate econdmico, significa reconhecer que os chamados “canais de transmissdo” entre a
politica monetaria e a inflacdo ndo sdo insensiveis as diferencas de renda, grau de abertura,
profundidade dos mercados de capitais, padrdes de consumo (em especial, a distribuicdo
entre bens duraveis e ndo durdveis) e outras caracteristicas estruturais das diversas
economias.



S8o muitos os canais de transmisséo discutidos na literatura econdmica. Desses, 0s mais
explorados s@o o canal da taxa de juros; o canal da taxa de cambio e o canal do crédito.
Cabe mencéo ainda a outros, menos enfatizados pela corrente principal da teoria, mas nao
menos importantes: o canal de custos e o canal fiscal. Ndo h& como discuti-los todos no
espaco dessa coluna. Porém, como ilustracdo, pode-se imaginar uma situacdo simples e
avaliad-la em economias com diferentes caracteristicas estruturais: por exemplo, como um
aumento dos juros se transmite aos niveis de consumo das familias?

No plano monetario, o que vale para economias com indices de endividamento médio do
setor privado da ordem de 100% do PIB ndo necessariamente valera para outras com
indices muito inferiores, como o Brasil. Também existirdo diferencas quanto aos
mecanismos de criagdo de crédito entre economias com sistemas financeiros mais ou menos
completos. A titulo de comparacdo, na economia americana, o impacto esperado de um
aumento dos juros sobre o consumo tende a ser forte e répido devido ao alto grau de
endividamento das familias e porque, sendo uma sociedade afluente, parte importante do
consumo é de produtos supérfluos, com alta elasticidade-renda. Ao mesmo tempo, parcela
relevante da poupanca das familias esta no mercado acionario. Como esse costuma reagir a
aumentos dos juros com queda no valor das agdes, cria-se um efeito riqueza negativo, que
reforcaria o desestimulo ao consumo. Por isso, um aumento da taxa de juros pode
rapidamente provocar redugdo da demanda e do grau de utilizacdo da capacidade produtiva.
Resultado: os pregos tendem a cair devido ao excesso de oferta potencial.

No Brasil, a taxa de juros pouco interfere no consumo porque a parcela financiada dos
gastos das familias é proporcionalmente menor e, acima de tudo, porque a sua maior parte €
de produtos de subsisténcia, de baixa elasticidade-renda. 1sso ocorre também porque, em se
tratando de economia com baixo grau de intermediacdo financeira, € maior o espaco para
mecanismos outros de crédito como, por exemplo, cheques pré-datados e afins. Com isso,
0s juros acabam embutidos nos pregos, pois é praxe cobrar um preco “parcelavel sem
juros” e conceder descontos nas compras a vista. Aumentos da taxa basica de juros sao
repassados as taxas do crédito ao consumo e podem se transformar em aumentos do preco a
vista. Resultado: se existe um canal de transmissdo imediato entre juros e precos, ele podera
funcionar no sentido direto, isto €, um aumento da taxa de juros trazendo aumento de
precos.

Se tudo isso faz sentido, entdo o consumidor americano pode perceber um aumento da taxa
de juros como menos renda disponivel para consumo devido aos maiores encargos sobre
suas dividas. Ja o consumidor brasileiro pode perceber o0 mesmo aumento dos juros como
inflacéo!

No caso da economia brasileira, 0 componente da demanda agregada que tende a ser mais
influenciado pela politica monetéria apertada é o investimento. Aqui, porem, atua mais
intensamente o canal da taxa de cambio. Como é sabido, 0 aumento da taxa de juros tende a
apreciar a moeda local devido a maior atracdo de capitais externos. O canal do cambio
remete para o plano da economia real, sobre o qual traz implica¢Ges de longo prazo. Com o
real valorizado, as decisGes de investimento sdo postergadas com o que, ao invés de
ampliacdo de capacidade produtiva, mantém-se congelado o produto potencial que, por sua
vez, realimenta as expectativas de pressdes inflacionarias no futuro, quando (e se) as taxas



de juros forem reduzidas.

O grave problema é que em uma economia atrasada, “desfinanciada” ¢ instavel, a
competitividade empresarial depende de expectativas favoraveis de crescimento econémico
que viabilizem novos investimentos, que possibilitem a adocdo das best-practices
produtivas (modernizagdo tecnoldgica), e que, finalmente, gerem produtividade e eficiéncia
e, com isso, a sustentabilidade de todo esse processo.

A moral dessa historia é que a taxa de juros ndo é o remédio certo que deixou de funcionar;
quer dizer, ndo é a panacéia que se tornou placebo. Sempre foi um veneno que, com a longa
duracdo do tratamento, provoca niveis perigosos de intoxicacdo do paciente.
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