Taxa de juros

Claro que existem explicacdes estruturais para a manutencao de juros tao
altos no Brasil. Uma parcela grande da academia explica as elevadas taxas de
juros como uso de ancora cambial para conter os pregos, assim como foi usado no
primeiro governo de FHC. Como assim? Observe que ao aumentar a taxa de juros
ocorre uma tendéncia a apreciacdo da moeda local, devido a maior atracao de
capitais externos. Com isso, 0s empresarios nacionais sofrem com a maior
concorréncia de produtos estrangeiros, o que a priori, forca-os a ndo repassar o
aumento aos pregos.

Em parte esse argumento esta correto, em parte necessita de um outro
aspecto. Claro que ao aumentar a taxa de juros, o pais atrai capital volatil (o Aot
money), mas é necessario acrescentar um fator especifico da era Lula: os saldos
comerciais recordes. O mercado vem projetando um saldo comercial de R$ 42
bilhdes em 2005. Fato este que é uma alavanca para a valorizacdo do real frente
ao dolar. Por que? Com um saldo comercial maior, € maior a oferta de dodlar no
mercado. Confrontando oferta com demanda, ha uma queda dos precos do
produto, no caso do ddlar.

Assim sendo, entender o atual patamar das taxas de juros passa por dois
outros aspectos. O primeiro diz respeito a solidez dos fundamentos
macroeconémicos. E claro que melhoramos nossos fundamentos, todavia ainda
restam duvidas quanto a nossa capacidade de manter a estabilidade de precos. O
gasto publico, grande inimigo para a reducao das taxas de juros, s fez aumentar
nos ultimos 9 anos, passando de 25% em 1995 para 35% em 2004 como
proporcao do PIB. E preciso, portanto de medidas urgentes para melhorar a
eficiéncia do gasto publico e claro, a sua proporcao em relagao ao produto.

Um segundo aspecto importante esbarra nas dificuldades ligadas ao combate
da inflagdo no Brasil. Quando o BC aciona a politica monetaria (cujo instrumento
principal € a SELIC) para conter a inflagdo existem canais de transmissao entre
taxa de juros e precos, que devem ser especificados. Os principais sao:
encarecimento do crédito, desestimulo ao consumo e ao investimento e apreciacao
da taxa de cambio.

Contrariando os manuais de macroeconomia, essa transmissao ndo &
instantanea em nosso pais. Comecemos pelo crédito. No Brasil o mecanismo de
transmissdao da politica monetaria para o crédito é fraco devido trés fatores
principais: (1) o mercado de crédito € pequeno no Brasil (menor do que 30% do
PIB); (2) o crédito é de prazo curto; (3) a parcela subsidiada pelo governo é
insensivel a taxa de juros de mercado.

No caso do consumo também ha uma importante diferenca. Aqui a taxa de
juros pouco interfere no consumo porque a parcela financiada dos gastos das
familias é proporcionalmente menor e acima de tudo, porque a maior parte é de
produtos de subsisténcia, com baixa elasticidade-renda. Aliado ainda a um baixo
grau de intermediacao financeira, que da margem para outros mecanismos de
crédito.



Os dois outros canais de transmissao sao especialmente danosos a economia
real. Quando o governo eleva as taxas de juros ele esta desestimulando os
investimentos e também apreciando a taxa de cambio. Quando os empresarios
postergam decisdes de investimentos estao na verdade congelando o produto
potencial. Como assim? Na teoria econdmica, ha uma relacao de causalidade entre
investimento e produto (PIB, grosso modo). Quando vocé incrementa a taxa de
investimento (variacdao positiva) esta afetando o produto, via efeito multiplicador.
Assim quando os empresarios ndo realizam investimentos devido ao ambiente
desfavoravel estdo alimentando expectativas inflacionarias no futuro, quando as
taxas de juros forem reduzidas.

Ademais a competitividade empresarial depende de expectativas favoraveis
de crescimento do conjunto da economia. Aumentando a taxa de juros o governo
esta inibindo essa conjuntura favoravel, o que gera atraso na modernizagao
tecnologica necessaria para incrementos de produtividade e eficiéncia na economia
nacional. E desse modo que as economias crescem durante longos periodos. Nao é
através de aperto monetario e fiscal, senhor presidente.
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