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Parabéns ao Banco Central do Brasil

= Marcio G. P. Garcia*

om o Plano Real, 0 Banco
Central do Brasil (BCB)
s passou a ter condigoes
para perseguir os dois principais
objetivos de um banco central:
manter a estabilidade de precos
e garantir a higidez do sistema fi-
nanceiro. Tais objetivos consti-
tuiram condigdes indispensaveis
para que o Brasil pudesse voltar a
trilha do tdo sonhado crescimen-
to sustentado, da qual haviamos
nos atastado no final dos anos 70,
justamente quando se acelerou o
descontrole inflaciondrio.

No inicio do Plano Real, o
BCB teve que lidar simultanea-
mente CON1 graves anleacds aos
seus dois objetivos principais.
A0 mesmo empo em que pre-
cisava continuar a reduzir a in-
flagao e consolidar as expectati-
vas de que a hiperinflagio nio
retornaria, ac contririo dos vé-
rios planos malogrados anterio-
res, a faléncia de varios bancos
privados ¢ a péssima situacio da
grande maioria dos bancos esta-
duais punha em risco o sistema
financeiro nacional. Os entio
tio atacados PROER e PROES
constituiram a base para o sane-
amento do nosso sistema finan-
ceiro, permitindo, entre outras
vantagens, que nosso sistema fi-
nanceiro passasse muito bem
pela recente crise internacional.

A partir de 1999, com a flutu-
agao cambial, o BCB fui incum-
bido de gerir o sistema de metas
para inflagao. Tal sistema sofreu
um rigoroso teste de estresse em
2002, tendo apresentado bom re-
sultado: nao s6 a inflagio ndo saiu
de controle, embora tenha se ele-
vado por um periodo, como nio
houve quebradeira de bancos.

A partir de 2003, a atuacdo
do BCB passou a ganhar maior

legitimidade institucional. A
manitengdo pelo governo Lu-
la do sistema de metas para in-
flagdo, ao lado dos outros dois
componentes do tripé de esta-
bilidade macroeconéomica—ge-
ragio de superdvits primdrios
que estabilizassem a razdo divi-
da/PIB e a flutuagio cambial—,
conferiu as agdes do BCB credi-
bilidade em longo prazo. Desde
entdo, passou-se a confiar que,
independentemente de qual par-
tido politico esteja no poder, as
conquistas do Plano Real nio se-
rdo colocadas em risco por poli-
ticas econbmicas inconsistentes.
Néo se ch _ou, infelizmente, a
dar o ultimo passo, conferindo-
se autonomia operacional de ju-
re, e nao s6 de facto, a0 BCB para
conduzir a missio dada pelo sis-
tema de metas para inflagio.

A crise financeira internacio-

nal iniciada em 2007, mas que
50 nos atingiu fortemente a par-
tir de setembro de 2008, mostrou
novamente a for¢a do sisiema de
metas para inflagio. O sistema fi-
nanceiro nio sofreu graves aba-
los, o crédito continuou a fluir, a
inflagdo ndo saiu do controle ¢,
pela primeira vez, o BCB pode
fazer politica monetdria contra-
ciclica, cortando a taxa Selic em
cinco pontos percentuais. Aliada
a expansao fiscal, que incluiu tan-
to medidas contraciclicas quanto
aumento de gastos permanentes,
a condu¢do do BCB do sistema
de metas para inflagio permi-
tiu que o Brasil passasse bastante
bem pela crise.

A politica monetéaria brasi-
leira desde 2003, portanto, tem
exibido as caracteristicas das
politicas monetérias “normais”,
subindo juros quando a absor-
¢3o interna (demanda) cres-
ce muito além do PIB (oferta),

¢ deixando cair quando ocor-
re o contrario. A crise recen-
te mostrou que nao temos mais
0$ movimentos de elevacao de
juros causados por fugas de ca-
pitais que paralisaram a econo-
mia até 2002. Isto € muito bom,
pois fortalece sobremancira a
base do crescimento brasilei-
ro. Basta observar o que ocorre
hoje com a Grécia para avaliar
qudo grande foi nossa evolugio.
Tratando-se de pratica su-
jeita a indmeras incertezas, as
decisoes do COPOM sempre
a0 passiveis de criticas pontu-
ais. Mas o julgamento relevante
tem que levar em conta o con-
junto da obra, Estamos hoje no
terceiro ciclo de aperto mone-
tario desde 2003. E justamente
nesses ciclos que o BCB sofre as
mais severas criticas. Parte das
criticas advem da necessidade
que qualquer banco central tem
de tentar se antecipar a alta da
inflagdo. No dizer do mais lon-
gevo presidente do FED, ¢é fun-
¢aq do banco central retirar a
bebida precisamente quando a
festa comega a esquentar. Se o
banco central esperar que a in-
flagao se instale para s6 entdo
subir juros, impora custos des-
necessariamente elevados 4 so-
ciedade, pois reduzir a inflagao
€ muito mais custoso, em ter-
mos de produto e emprego, do
que prevenir. Se bem sucedido
em evitar a alta da inflagio, os
criticos sempre poderao alegar
que a alta dos juros ndo teria si-
do necessdria, porque, afinal, a
intlagdo ndo saiu de controle.
Outra critica advém da com-
paragdo das taxas de juros reais
brasileiras com as de outros pa-
ises. Como a taxa de juros bra-
sileira ¢ anormalmente eleva-
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da para padroes internacionais,
os criticos da politica moneta-
ria brasileira com frequéncia
invocam comparagdes com ou-
tros paises para demonstrar 0s
alegados erros do BCB. O pro-
blema central com tais criticas
é que elas ndo conseguem dar
conta do fato de que, se as altas
taxas de juros vigentes no Bra-
sil fossem de fato exagerada-
mente elevadas, estas deveriam
produzir recessao e taxas de in-

flagio muito baixas, o que nao

ocorreu durante os dois pri-
meiros ciclos de aperto mone-
tario, nem estd ocorrendo ago-
ra, muito pelo contrario. O caso
é semelhante ao de um médico
que se vé obrigado a adminis-
trar doses anormalmente ele-
vadas de um medicamento pa-
ra evitar a morte do paciente.
Embora ele saiba que ha efeitos
colaterais nocivos, deixar 0 pa-
ciente morrer é sempre pior.

O importante ¢ entender por
que, no Brasil, condigdes mone-
tarias e crediticias extremamernte
restritivas, caracterizadas nao so
por juros reais muito altos, mas
também por dep0sitos compul-
sorios e spreads bancérios igual-
mente elevados, produzem re-

5

5

sultados nada excepcionais (em
termos de comparagdes com ou-
tros paises) no front inflaciona-
rio. Meu principal suspeito € a
politica fiscal, sempre expansio-
nista no Brasil, com raras e efé-
meras excecoes. Mas a pesquisa
macroecondmica aplicada pre-
cisa ainda destrinchar melhor
os mecanismos detathados pelos
quais isso ocorre.

Do ponto de vista pratico, se-
ria uma temeridade o BCB pas-
sar a praticar, repentinamen-
te, taxas de juros mais reduzidas
confiando apenas que o padrao
internacional deveria vigorar
no Brasil. As taxas reais de ju-
ros tém declinado ao longo dos
anos, ainda que devagar, e 0 BCB
deve continuar conduzindo com
cautela o processo para ndo por
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em risco a estabilizagdo inflacio-
naria obtida a tdo duras penas.

E claro que reduzir ¢ nivel
dos juros reais no Brasil deve ser
um objetivo da politica econd-
mica. Para tal fim, ¢ fundamen-
tal reajustar o mix de politicas
macroecondmicas, apertando a
politica fiscal, para poder afrou-
xar a politica monetdria. A con-
tracio fiscal ajudaria a politi-
ca monetaria em vérias frentes.
Ao diminuir a expansio da de-
manda agregada, permitiria ju-
ros reais mais baixos. Menores
déficits publicos teriam impac-
to benéfico sobre a divida pa-
blica. O menor crescimento da
divida publica, aliado a taxas de
juros mais reduzidas, diminui-
ria a elevada carga de juros.

Em 2005, a tentativa dos Mi-
nistros da Fazenda e do Pla-
nejamento de introduzir um
plano em longo prazo de di-
minui¢cao do. crescimento dos
gastos publicos, de forma a fa-
zer “0s gastos caberem no PIB’,
foi torpedeada como rudimen-
tar pela Ministra-Chefe da Casa
Civil. A partir dai o relaxamen-
to fiscal foi crescente, culmi-
nando com a grande expansao
durante a crise. Dado que boa

parte dela ocorreu bascada em
gastos permanenies, a eXpansao
fiscal ja esta contratada para os
anos futuros. Isso torna ainda
mais premente a retomada de
um plano que limite o aumento
dos gastos publicos. O caso atu-
al da Grécia ¢ de outros paises
europeus mostra que descon-
trole fiscal pode causar graves
crises, mesmo em paises que ti-
veram posigao privilegiada.

Tendo despendido tanto es-
forgo para domar a hiperinflagio
¢ retomar o crescimento susten-
tado, ndo convém voltar a situ-
acdo de convivéncia com crises
frequentes. Para evitar tal risco,
o foco deve estar na alteragao da
politica fiscal, bem como na re-
tomada da agenda de reformas
estruturais que podem aumen-
tar a produtividade da economnia
brasileira. A politica monetdria,
competentemente conduzida pe-
lo BCB, pode e deve ser aprimo-
rada, mas vai muito bem obriga-
do e merece parabéns. ¢
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