Culpa do Banco Central ou das expectativas?

Taxa certa é a que mantém o pleno emprego, sem
provocar o superaquecimento da economia

Por André Lara Resende
Valor, 08/03/2023

As taxas de juros no Brasil estdo na berlinda. Sdo altissimas, ndo hd quem discorde. A
questdo ¢ saber porque. Nao vamos falar dos também absurdamente altos spreads de crédito.
Concentremo-nos na questao dos juros na divida publica. Além de serem o piso para toda a
estrutura de juros da economia, s3o os que importam para as politicas monetaria e fiscal. Por
que sdo tao altos? Apenas refletem as expectativas dos detentores da divida, como sustenta a
grande maioria dos economistas do mercado que pontificam na midia, ou sdo resultado da
acdo direta do Banco Central?

Nao se discute que o BC fixa a taxa bésica, a taxa paga nas reservas bancarias no proprio BC
por um dia, a taxa Selic. Este ¢ ha décadas o principal instrumento de politica dos bancos
centrais. Sim, afirmam aqueles que defendem a tese de que os juros sdo resultado das forgas
impessoais do mercado, mas o BC s6 determina a taxa de curtissimo prazo, a taxa de um dia
ou de overnight. O mercado determina os juros para os prazos mais longos, que sdo os que
importam, tanto para o custo da divida, quanto para as condigdes de crédito na economia. O
BC ndo tem como se contrapor ao que o mercado determina em relagao aos juros para prazos
mais longos, para a estrutura a termo das taxas da divida, conhecida pelo mercado e pelos que
com ela tém reverencial intimidade, como “a curva”.

A curva de juros, ao contrario do que pretendem os voluntaristas heterodoxos, seria
impessoal e implacavel. Se o BC tentar reduzir “artificialmente” a taxa bdsica, as
expectativas de inflagdo seriam “desancoradas”. As expectativas de inflacdo mais alta se
refletiriam nas taxas longas que, ao contrario da taxa basica, se elevariam. No jargdo do
mercado, a curva empinaria, com os juros curtos mais baixos, mas os longos mais altos.

O mercado parece finalmente ter se dado conta de que manter os juros onde estdo seria um
grave equivoco

Como ¢ a estrutura a termo das taxas que determina o custo da divida, o tiro sairia pela
culatra, a tentativa de reduzir artificialmente os juros terminaria por eleva-los. Este ¢ o
raciocinio por tras dos que afirmam que os juros iriam cair, mas que as criticas do presidente
Lula terminariam por prolongar ou até mesmo elevar as atuais taxas.

Vejamos se € realmente o que ocorre, se 0 BC controla a taxa basica de overnight, mas ndo
tem efetivamente capacidade de influenciar “a curva” e a taxa das novas emissodes de divida.
Nao ¢ preciso ir longe, o excelente site do Tesouro Nacional, no Relatério Mensal da Divida,



de 28 de fevereiro deste ano, na se¢ao 4.2, intitulada “Custo médio das emissdes em oferta
publica da DPMFi”, exibe um grafico com a trajetoria da taxa Selic e o custo médio das
emissoes e do estoque da divida, para o periodo de fevereiro de 2011 até novembro de 2022.
Reproduzo o grafico.

Fica evidente a olho nu que o custo médio das emissdes e do estoque da divida acompanha a
taxa Selic. Existe uma alta correlagdo entre os dois. Correlagdao, como se sabe, ndo significa
causalidade, mas neste caso nao héa davida, pois a Selic € o instrumento do BC e o custo
médio da divida, que acompanha as taxas para os diferentes prazos dos titulos, ¢ a
consequéncia da politica do BC. Fica claro que as taxas de juros e o custo da divida
acompanham a trajetdria da taxa basica.
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Mesmo quando a redugdo da taxa basica ¢ vista como artificial, resultado de pressdes
politicas que o mercado considera espurias, como € o caso do periodo de agosto de 2011 até
outubro de 2012, quando o BC de Alexandre Tombini reduziu a Selic de 12,5% para 7,5%, o
custo médio das emissdes acompanha a reducio da taxa bésica. Houve efetivamente uma
maior reducdo das taxas curtas do que das longas, com aumento da inclinac¢ao da “curva”,
mas na média as taxas e o custo da divida acompanharam a reducdo da taxa basica.

O longo ciclo de baixa, dessa vez com a concordancia do mercado, iniciado no final de 2016
até ser interrompido inicio de 2021, reduziu o custo das novas emissdes de mais de 14% para
menos de 5% ao ano. A alta da taxa bésica desde o inicio de 2021, por sua vez, elevou o
custo das novas emissdes para mais de 12% ao ano, em novembro do ano passado. Nao ha o
que se discutir, as evidéncias sdo irrefutaveis: o Banco Central determina a taxa bésica que
por sua vez ¢ acompanhada por toda a estrutura a termo das taxas da divida no mercado. Ou
seja, o mercado acompanha o Banco Central.



A credibilidade da politica do BC ¢ importante, mas ¢ o BC, com maior ou menor
concordancia do mercado, quem determina a estrutura a termo das taxas. Ao contrario do que
pareceu sustentar o atual presidente do BC em sua entrevista no Roda Vida, ndo ¢ “a curva”
que pauta o BC, mas o BC quem pauta, ou deveria pautar, o mercado.

O BC controla diretamente a taxa basica e indiretamente toda a estrutura a termos das taxas
da divida. Pode errar ou acertar, tanto reduzir excessivamente, quanto elevar a taxa basica
para niveis injustificavelmente altos. O problema ¢ saber qual a taxa correta. Em principio, a
taxa certa ¢ aquela que mantém o pleno emprego, sem provocar o superaquecimento da
economia, nem déficits externos.

Esta seria a taxa “natural”, segundo o economista sueco do final do século 19, Knut Wicksell,
rebatizada de taxa “neutra” pela macroeconomia das ltimas décadas. Uma taxa acima da
neutra desaqueceria a economia e aumentaria o desemprego, mas seria necessaria para trazer
uma alta da inflagdo de volta para a meta. O problema ¢ que se trata de uma taxa teorica e
inobservavel. A condugdo da politica de juros € uma questdo mais de bom senso do que
técnica.

Apesar da pretensdo de cientificidade, muitas vezes revestida de equagdes matematicas, as
bases logicas e empiricas da teoria monetaria contemporanea sdo frageis. Supde-se que a alta
dos juros reduza a demanda e a inflacdo. Deixemos de lado o fato de que nem toda inflagao ¢
provocada pelo excesso de demanda. Ainda assim, como e porque a alta dos juros reduz a
demanda ¢ pouco claro.

Os “canais de transmissao” da politica monetéaria nunca ficaram bem determinados. A relagao
entre o aumento do desemprego e a redu¢do da inflagdo, conhecida como a Curva de Phillips,
praticamente desapareceu nas economias contemporaneas. O efeito da valorizagdo da moeda
nacional, que acompanha a entrada de capitais especulativos atraidos por um diferencial
favoravel de juros, ¢ ainda mais incerto.

Na segunda metade do século passado, Milton Friedman, o pai do monetarismo moderno,
diante da falta de evidéncia clara de como, e em que prazos, a politica monetaria afeta a
demanda e a taxa de inflagdo, sustentou que seria através de canais difusos e com defasagens
variaveis. Um primor de falta de rigor cientifico. Apesar disso, o adagio friedmaniano foi
adotado pelos macroeconomistas convencionais e frequentemente repetido para justificar a
insisténcia com que os fatos contrariam suas previsoes.

Mais uma vez, demonstrando a consisténcia com que o mercado erra suas previsoes, € a
ligeireza com que revertem seu discurso, diante da iminéncia de uma crise de crédito, que
ameaca arrastar grande parte das empresas e mergulhar a economia numa recessao, o
mercado parece finalmente ter se dado conta de que manter os juros onde estdo seria um
grave equivoco. Seria pedir muito esperar que os economistas € 0 BC reconhecessem que
seus modelos ndo sdo infaliveis. Nao devem ser seguidos a ferro e forga, nem se sobreporem
a politica e ao bom senso
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