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Quando Alan Greenspan, pouco depois de assumir a chefiado FED em 1987, resolveu elevar ataxade juros, seu
antecessor, Paul Volcker, ligou para cumprimentéa-lo, pois, o batismo de um banqueiro central se dariacom a
primeira elevacdo dos juros. Greenspan, que a época nao era considerado o semideus das finangas mundiais, teria
ficado extremamente apreensivo e nervoso quando viu os mercados despencarem por conta de sua deciséo.

Em 21 de marco, o Copom decidiu reverter a queda gradual de juros que vinha ocorrendo ja ha dois anos, elevando a
taxa Selic em 0,5%. Em 18 de abril, repetiu tal decisdo. Como esperado, a primeira elevacdo de juros do Copom sob

0 comando de Arminio Fraga ap6ds a crise da desval orizagdo em mar¢o de 1999 causou um pandemonio no mercado,

com criticas bastantes ferozes.

E um requisito do regime de metas da inflacéo usar o instrumental & disposico do BG—ataxa de juros, mas também
0s dep6sitos compul sdrios, intervengdes nos mercados de cambio e de divida cambial, e outros—para fazer cumprir
ameta de inflagdo estabelecidafora do BC. A continuatrajetéria de depreciacdo cambia desde meados do ano
passado exigiatal atitude.

Algumas criticasiniciais, talvez ensegjadas por declaracbes pouco felizes de autoridades da Republica, enfatizaram
gue o aumento dos juros seria equivocado por que a ata do cdmbio era um fendmeno efémero. Dado que o BC ndo
dispde de bolade cristal para distinguir a priori os choques temporarios dos permanentes, foi cautelosa a atitude de
marc¢o. Hoje, basta olhar o gréfico para ver que a combinagéo venenosa de crise externa (recessdo nos EUA e crise
na Argentina) com acrise politica doméstica cobriu de razao a decisao do Copom.

Alguns analistas apontaram para a gravidade da situac&o externa como umajustificativa para defenderem ainagdo do
BC. Segundo tal argumento, o aumento dos juros domésticos seria completamente ineficaz para contrabalancar a
crise externa, caso €lavenha a se agravar. Ja se a crise externavier a se dissipar, os juros mais altos teréo abortado o
processo de crescimento econdmico incipiente que ensaiava a economia brasileira.

Este argumento ignora um dos pilares da moderna teoria macroecondmica: aimportancia das expectativas e da
reputacdo. O sucesso da politica econdmica depende crucialmente das expectativas dos agentes quanto as reais
intencdes do governo. Caso 0 BC optasse pelainacdo ao ver suas projecdes de inflacdo distanciarem-se da meta, o
mercado poderiainferir que a perseguicédo da meta de inflagdo havia perdido prioridade na hierarquia dos objetivos
de politica monetéria. Isto certamente faria crescer em muito o aumento dos juros requerido no futuro parareduzir a
inflac&o caso a atado cdmbio se mostrasse de fato duradoura. Por outro lado, caso a alta do cdmbio fosse passageira,
0 gue ndo parece ser 0 caso, 0 BC poderiareduzir os juros com danos controlados ao crescimento (e com mais
credibilidade). Ou seja, ndo se trata do BC s6 enxergar ainflagdo e ndo ligar para o crescimento e parao
desemprego. Trata-se, sim, de uma cuidadosa andlise de custos e beneficios sob grande incerteza.

Certamente, aprenderam-se algumas li¢fes quanto ao manejo do cdmbio flutuante. A comunicagéo de compra de
US$ 3 hilhdes pelo Tesouro no inicio do ano deu aimpressao ao mercado que o jogo havia se tornado uma aposta de
um lado sb. Coincidéncia ou ndo, o cambio ndo parou de subir desde entéo. Por outro lado, 0 BC, com aintencdo de
garantir alivre flutuacgo cambial e a assuncéo efetiva de riscos por partes dos agentes desse mercado, demorou a
ofertar hedge (seguro) cambial na quantidade requerida pelo mercado sob a forma de titulos cambiais curtos.
Intervencbes cambiais sdo sempre, e em todo o mundo, muito dificeis. Ao decidir fazé-las, deve-se atuar com forga,
clareza e determinag&o.

! Artigo parao jornal Vaor Econdmico, edigdo de 27/4/2001.
% Mércio Garcia, PhD por Stanford, é diretor do departamento de Economia da PUC-Rio (http://wwwusers.rdc.puc-
rio.br/mgarci&/).
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