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Taxa de juros de um digito

Rogério L. Furquim Werneck”

Exatamente quando se completam 10 anos da politica de metas para a inflacao no Pais,
o Comité de Politica Monetdria do Banco Central pdde afinal anunciar, pela primeira
vez, uma taxa nominal de juros bdsica inferior a 10% ao ano. A Selic de 9,25%
implica uma taxa real de menos de 5% ao ano.

Em meio ao vozerio estridente do infindavel debate sobre a sintonia fina da politica
monetaria, ¢ preciso que o Pais seja capaz de langar um olhar mais longo sobre o
passado e perceber a real extensdo dos avangos que pautaram a atuacdo do Banco
Central ao longo da ultima década, gragas a extraordinario esfor¢o de aprimoramento
institucional que atravessou trés mandatos presidenciais.

Em meados de 1999, com o Pais ainda traumatizado por uma crise cambial que havia
exigido taxas de juros de 45% ao ano, a decisdo de partir para a implantacdo de um
regime de metas para inflacdo foi recebida com ceticismo. Mas o bom desempenho
inicial do novo regime — com retomada do crescimento econdmico € cumprimento
estrito da meta de inflagdo em 2000 — ajudou a quebrar resisténcias e convencer parte
importante da opinido publica de que a decisdo fora acertada. No entanto, a avaliacao
positiva logo daria lugar a intensa saraivada de criticas, quando o novo regime de
politica monetaria teve de lidar com o quadro de incerteza e desestabilizacdo que
adveio da campanha eleitoral de 2002.

O presidente Lula teve o bom senso de preservar a politica de metas de inflagdo e o
espaco de manobra do Banco Central. Ao longo dos ultimos seis anos e meio, manteve
a instituicdo competentemente tripulada e ao abrigo da viruléncia das criticas que a
politica monetéria atraiu no periodo, seja de parte da oposi¢ao seja de parte importante
do préprio governo.

A combinagdo de inflagdo baixa com nova retomada do crescimento, a partir de 2004,
reforcou a credibilidade do Banco Central. Seus criticos mais contundentes ficaram em
boa medida restritos a um reduto empenhado em responsabilizar a instituicdo pela
apreciacdo cambial observada entre 2002 e meados do ano passado. Mais
recentemente, as condi¢gdes favoraveis com que a economia brasileira pode enfrentar a
desestabilizagdo deflagrada pelo répido agravamento da crise econdmico-financeira
mundial trouxeram reconhecimento ao desempenho do Banco Central, tanto dentro
como fora do governo.



Mas a institui¢do continua sendo o alvo preferido de boa parte da classe politica. E
muito mais facil criticar a taxa de juros e a apreciacdo cambial do que denunciar a
explosiva expansdo do gasto publico que vem tendo lugar no Pais ja ha bastante
tempo. Afinal, tal denlncia exigiria comprometimento, sempre espinhoso, com
propostas explicitas e concretas de contencdo de gastos e de reforma. Para prefeitos e
governadores da oposi¢do, a concentracdo da artilharia na politica monetaria tem a
grande vantagem de lhes permitir exibir discurso de critica a politica econdmica sem
antagonizar o Planalto e as autoridades fazendarias federais que controlam os guichés
de favores em Brasilia. E a verdade ¢ que, no quadro atual, a critica da oposicdo ao
Banco Central esta perfeitamente alinhada com o discurso das proprias autoridades
fazendarias. Sopa no mel.

Taxa real de juros de menos de 5% ao ano ¢ uma nova e promissora realidade com que
o Pais tera de saber lidar. E preciso abrir espaco para que essa taxa possa ser reduzida
ainda mais. Ha pela frente longa agenda de reforma fiscal, que permita diminuir a
sobrecarga que hoje recai sobre a politica monetaria no esfor¢o de estabilizagdo. Ha
também uma agenda complexa de desmantelamento de institui¢des gestadas por
décadas de taxas de juros elevadas. Bons exemplos sdo as regras de remuneragdo da
caderneta de poupanca e as exigéncias de retorno minimo em fundos de pensdo. Mas a
impressao que se tem € que, na solugdo dessas questoes, Brasilia parece determinada a
fazer o mal lentamente, numa espécie de maquiavelismo as avessas.

A consolidacdo de um Brasil de taxa real de juros baixa depende também do resto do
mundo. E, nesse aspecto, as reacdes a preocupante dindmica da divida publica nas
principais economias do mundo sugerem que um quadro duradouro de taxas reais de
juros préximas de zero parece ter sido uma miragem, que se desenhou no pior
momento da crise econdmica mundial, mas que, a esta altura, j& se esvai.
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