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O problema néo ¢ a politica monetaria

Marcio G. P. Garciat

O folclore politico brasileiro é recheado de boas anedotas. Uma delas é a de um prefeito
do interior que queria fazer uma obra inexequivel. Ao fim de longa conversa, o
engenheiro responsavel teria dito: prefeito, a obra do jeito que o sr. quer contraria a lei da
gravidade. Ao que o prefeito teria respondido: me diz o nimero dessa lei para eu revogar
l4 na cdmara.

A economia esta muito longe da precisdo da engenharia. Ndo obstante, h4 muito
conhecimento tedrico, embasado em evidéncia empirica, que coloca limites no que se
pode conseguir. Mas é dificil convencer os politicos dos limites a obedecer.

Em instigante artigo (Alvissaras, Estaddo, 9/9/24), o ex-diretor do BC Luis Eduardo
Assis, com propriedade, chama a atencdo para o fato de que a combinacdo de politica
monetaria contracionista (juro alto) com politica fiscal expansionista (alto crescimento
dos gastos publicos) é muito nociva. Tal combinacéo, que tem sido a regra nesses 30 anos
desde o plano real, reduz o investimento e o crescimento, dificulta o combate a inflagcdo
e concentra a renda, dentre outros males. No entanto, conter o aumento persistente do
gasto publico, o calcanhar de Aquiles de nossa politica econémica, tem provado ser uma
tarefa herculea ao longo das ultimas trés décadas desde o Plano Real.

Ap0s esse inicio auspicioso, entretanto, o articulista passa a sugerir inovagdes na politica
monetéria das quais discordo. A primeira delas € que se deveria estabelecer um duplo
mandato para o BC, o que “(...) formalizaria uma vida mais dificil para a autoridade
monetaria, hoje dispensada de enfrentar dilemas.”

Inicialmente, ha que se notar que o duplo mandato é uma excecao entre 0s bancos centrais.
Por exemplo, o Banco Central Europeu e o Banco da Inglaterra, ndo incluem o emprego
como meta da politica monetaria. Claro que ambos tentam maximizar o emprego, mas tal
objetivo € submetido a estabilidade de precos.

O principal exemplo de duplo mandato da autoridade monetaria € o do Fed. Segundo a
lei que rege o funcionamento da autoridade monetaria dos EUA, 0 Federal Reserve Act,
a politica monetéaria deve ser conduzida de forma a promover efetivamente as metas de
maximo emprego, precos estaveis e taxas moderadas de juros de longo prazo.? S#o,
portanto, trés objetivos, embora o foco se dé nos dois primeiros, dai a expressao mandato
duplo. Além desses objetivos, 0 Congresso dos EUA adicionou o objetivo de promover a
estabilidade financeira. Ora, se os EUA tém duplo mandato, por que ndo introduzir tal
inovacgdo também na institucionalidade brasileira?

1 Professor Titular, Departamento de Economia da PUC-Rio, Pesquisador Afiliado da MIT Sloan School of Management,
Pesquisador Sénior do CNPq e Cientista Nosso Estado da FAPERJ, escreve mensalmente neste espaco.
(https://sites.google.com/view/mgpgarcia).

2 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/monetary-policy-what-are-its-goals-how-does-it-work.htm .
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Esta € uma velha discussao, que ganhou forgca quando se discutiu a lei de autonomia do
BC (Lei Complementar 179). Os objetivos de maximo emprego e estabilidade de precos,
em geral, sdo complementares, pois, mantendo uma inflagdo baixa, se consegue estimular
0 investimento, o crescimento e 0 emprego. Em situagdes de taxa de inflacdo em alta, seja
por excesso de demanda ou por restricoes de oferta, o Fed ndo hesita em subir o juro e
esfriar a economia, a fim de manter a inflagdo sob controle. A diminuigédo do emprego
durante tais episédios é o preco que se paga para manter a inflagdo sob controle,
garantindo o maximo emprego em longo prazo.

Ou seja, o entendimento do duplo mandato é que em situaces em que a inflacdo supera
a meta, seu combate toma precedéncia, no curto prazo, sobre a maximizacao do emprego.
Agir de outra forma, exacerbaria a inflacdo, o que desestimularia o investimento, o
crescimento e o emprego em longo prazo.

O exemplo mais eloquente de como o duplo mandato é cumprido nos EUA ocorreu na
década de 70, quando a inflacdo chegou aos dois digitos. Foi a enorme elevacéao de juros
sob Paul Volker no final dos anos 70 e inicio dos anos 80 que conseguir domar a inflagéo
nos EUA. O custo em termos de perda de produto e emprego no curto prazo foi muito
elevado, mas Volker é tido hoje como um exemplo de como bem conduzir a politica
monetaria para evitar a perpetuacdo da alta inflacéo.

E importante ter em conta que, nos EUA, o duplo mandato é uma heranca do passado que
esta submetido a um amplo entendimento institucional de como ele deve ser aplicado.®
Totalmente diferente seria acrescentar tal mandato a legislacdo brasileira. Nao seria
surpreendente se diretores do BC viessem a ser processados, por subirem 0s juros para
combater eventual aumento da inflacdo, alegando-se descumprimento do mandato de
maximizar o emprego. Isto dificultaria enormemente o trabalho do BC. Em um pais que
se livrou da hiperinflacdo apenas héa trés décadas, seria muito nocivo pensar em modificar
nosso arcabouco legal relativo a politica monetéria, o sistema de metas para a inflagéo.

Outra ideia aventada pelo articulista € passar a usar mais ativamente os depdsitos
compulsérios como forma de controlar o crédito e a demanda, supostamente diminuindo
a necessidade de subir os juros. Manejar requisitos de depdsitos compulsérios € uma das
trés formas classicas de controle monetario. As outras duas sao 0s juros e o redesconto.

Mas os dep6sitos compulsérios no Brasil ja sdo dos maiores do mundo, o que dificulta
aumenta-los para poder subir menos os juros. Ademais, o Brasil tem longa experiéncia
no uso dos compulsorios, em geral, ndo muito bem-sucedida. Compulsérios sdo
geralmente vistos como uma ferramenta cega, de calibragdo muito dificil.

Por fim, o articulista propde que o BC opere também na curva de juros, e ndo sé via taxa
Selic, para supostamente aumentar a poténcia da politica monetaria. Também nesse caso,
a experiéncia internacional mostra que o banco central tentar controlar taxas de juros de
mais longo prazo ndo funciona. O Gltimo pais que fazia isso era 0 Jap&o, sob condi¢Bes
de inflacdo e juros muito baixos, bem diferentes das que se vé por aqui. E, mesmo o Japéao
ja abandonou tal politica. Antes do Japdo, a Australia ja havia sido forgcada a abandonar

3 Ainda assim, Trump costuma atacar a independéncia do Fed por conta dos juros altos
(https://www.politico.com/news/2024/08/08/trump-fed-powell-bank-2024-elections-00173299 ).
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esse tipo de intervenco.* Os juros de longo prazo obedecem sobretudo & percepcéo de
riscos de longo prazo pelos investidores. O melhor caminho para reduzi-los, no Brasil, é
0 governo reduzir a incerteza fiscal.

Enfim, ao contrario do que sugere o final do artigo do ex-diretor do BC, ndo hd muito o
que inovar na conducdo da politica monetéria atual. O que é imprescindivel é se
concentrar na velha e boa ideia, muito bem exposta no inicio do artigo, de uma politica
fiscal sustentavel. Isto aliviaria muito a pressdo de demanda que forca o BC a manter o
juro alto para ndo deixar a inflacdo disparar, além de impedir 0 continuo crescimento da
divida publica, ora em curso.

4 https://www.ft.com/content/0d5ebce8-ce87-4662-9d03-994f2e40481e .
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