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Sobre a eficacia da politica monetaria

Por Luciano Coutinho

O debate sobre a eficacia da politica
monetaria (PM) manca ao subestimar os
efeitos da indexacao a Selic de parcela
relevante da divida puablica. O tema é
complexo. Nao se pode compreende-lo
sem considerar tanto o efeito da taxa
Selic sobre o estoque de riqueza
acumulada quanto o seu efeito sobre os
fluxos de producio e renda.

Em economias com sistemas financeiros razoavelmente desenvolvidos e
normais, livres desta indexacdo sui generis, aumentos da taxa de juros pelo
BC deflacionam prontamente o valor da riqueza privada. Sem embargo, o
valor presente dos ativos tende a cair uma vez que seus fluxos de
rendimentos passem a ser descontados por uma taxa de juros mais alta. Esse
efeito afeta todos os ativos: titulos ptblicos, debéntures, agoes, titulos
imobiliarios, imdveis, etc. Obviamente, um movimento em sentido contrario,
de reducdo da taxa de juros, redunda numa valorizacao dos ativos. Essas
variacGes no valor da riqueza, provocadas pela taxa de juros (efeitos-riqueza),
implicam ou perdas ou ganhos de capital. Os efeitos-riqueza se transmitem
negativa ou positivamente sobre as decisoes dos agentes privados através de
dois canais: 1- as propensoes a gastar ou poupar e, 2- as condi¢oes de acesso
ao crédito.

A poténcia dos efeitos-riqueza cresceu
significativamente nas economias avancadas nas
ultimas décadas de liberalizacao. A frouxidao das
PMs e das condigoes regulatérias impulsionou
enormes bolhas de ativos, cujos colapsos
deflacionérios e viciosos impoem, até hoje, politicas
de superliquidez.
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riqueza privada ira: 1- reduzir a demanda de bens e

servicos por parte das familias e também as decisoes de gasto e investimento
por parte das empresas, bancos, fundos de pensao, fundos imobiliarios e de
investimentos, levando-os a poupar mais (seja para recompor o nivel de
riqueza, seja para fazer frente a obrigacoes mais elevadas decorrentes de
dividas ja contraidas); 2- reduzir o acesso ao crédito pelo fato da riqueza
constituir garantia ou colateral para operagoes crediticias. Assim, o efeito-
riqueza negativo induz contencao de gastos e cautela na tomada de crédito
pelos agentes privados, funcionando como alavanca anti-inflacionaria.

No caso do Brasil, porém, a significativa concentracao da riqueza em titulos
publicos anomalamente remunerados pela Selic (cerca de 1/3 do PIB) obsta
substancialmente este efeito-riqueza anti-inflacionario. Ao contrério, o

1 de 2aumento da Selic faz subir automaticamente os rendimentos de juros desses

titulos podendo induzir aumentos de gastos dos rentistas ou realimentar a
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demanda por esses mesmos titulos, valorizando-os. Ou seja, juros mais altos
e sem riscos atraem capitais externos de curto prazo (carry trade), agucando
o paradoxo pelo qual o aumento dos juros inflaciona a riqueza e produz
impactos proé-inflacionarios.

Os efeitos-riqueza devem ser distinguidos dos efeitos diretos dos juros sobre
os fluxos de producio e renda. Aumentos da taxa de juros pelos BCs
impactam desfavoravelmente as decisdes empresariais de investir na esfera
produtiva. Juros mais altos aumentam os custos de capital e reduzem o valor
presente dos retornos esperados, seja para formagao de estoques, seja para
formacdo de capital fixo. Juros mais altos afetam, pelas mesmas razoes, os
investimentos imobilidrios das empresas e familias. Juros mais altos também
afetam negativamente a demanda por bens duraveis, cuja aquisicio é, em
geral, financiada.

Esses efeitos negativos sobre as decis6es de gasto tém, obviamente, impactos
anti-inflacionarios. Registre-se que os efeitos-riqueza (variagdes
patrimoniais) e os efeitos-preco (variagdes de juros) se realimentam
principalmente por meio do sistema de crédito. Por isso, a analise consistente
da eficicia das PMs deve avaliar os fatores de realimentacdo, tanto da
demanda quanto da oferta de crédito.

E pertinente o debate recém proposto pelo nosso BC a respeito do efeitos
amortecedores do crédito direcionado sobre a PM. Deve-se avaliar os
impactos dos gastos e investimentos apoiados por essa categoria de crédito e
medir seus fluxos efetivos. Assinale-se que nos dois altimos anos houve forte
contracao desses fluxos. Por outro lado, a discussdo sobre a PM nao pode
cingir-se ao crédito direcionado, ignorando os efeitos da indexacao da divida
publica.

O peso dos titulos remunerados a Selic na divida ptblica federal (DPF) vem
crescendo fortemente. As LFTs subiram de 22,8% do total da DPF (12/2015),
para 28,2% (12/2016). A programacio do Tesouro para 2017 prevé mais
aumentos no proximo triénio. Mas, além das LFTs, ha o crescimento
avassalador das operagdes compromissadas (OCs) do BC. As OCs sao
operacoOes de compra e venda de titulos da carteira do BC de curtissimo
prazo, remuneradas pela Selic. Ja alcancam quase 20% do PIB, e somadas as
LFTs, chegam a cerca de 1/3 deste. Esta grande massa de riqueza indexada a
Selic tende a crescer mais diante das elevadas necessidades de financiamento
do setor publico. O corolério é que, ao produzir efeitos inflacionarios
paradoxais, este circuito indexado apequenaré a eficacia da PM.

Mais além de uma politica fiscal de longo prazo e da reducao firme da Selic, é
necessario reorganizar as bases da divida puablica, afastando-a do
curtoprazismo e da indexacao, para fortalecer a PM e criar funding de longo
prazo com juros baixos, condi¢cao fundamental para o desenvolvimento do
pais.

Luciano Coutinho, economista, foi presidente do BNDES e escreve
mensalmente neste espaco.
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