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ALEM DO FATO & POLTICA MONETARIA

Rubens Penha Cysne*

Quanto custa ao pais 1% de juro?

m trabalho recente pu-
Eblimdn na série Ensaios

Econdmicos da EPGE,
de munero 584 (Whai Happens
After the Central Bank of Brazil
Increases the Target Interbank
Rate by 19 ?7), apresento esti-
mativas econométricas da evo-
lugdo de algumas varidveis
IIIH.EI'UECt]lI{IIIIiEHE quand{} ]
Banco Central eleva a taxa ba-
sica da economia brasileira em

controlando-se a oferta de re-
servas bancarias de forma que
a taxa de juros de empréstimos
entre bancos se situe ligeira-
mente acima daquela que seria
determinada pelo nivel de in-
flacdo esperada. Subliminar-
mente, tal politica deve tam-
bém ser coerente cont o contro-
le de longo prazo da expansao
dos agregados monetdrios, este
o determinante histdrico da ta-

1%. xa de inflagao.

Como todo trabalho basea- Com taxas flexaveis de cam-
do em regressoes, tais “ _  bio, a elevacdo dos ju-
estimativasrefletema  EIEVAGA0  rospelo Copomreduzo
escothadeummodelo  dos juros consumo de bens durd.
€ necessariamente su- reduz o veis, mduz firmas a re-
ieitam-se a varios con- duzirem seus estoques,
dicionantes de ordem  CONSUMO  reduz o prego do délar
técnica, devendo ser  da hapg € COm ele, 0s pregos
interpretadas com - . 4 dos bens cotados em

duraveis

cautela. No presente
artigo deixo de lado
tais aspectos, remetendo o lel-
tor mais interessado em ques-
toes técnicas ao trabalho origi-
nal, que pode ser obtidono site
herpdfepge.fgvbriportalfarqgui-
v/ 1805, pdf. :

O atal “método dos dois al-
vos” de contengéo da inflacao
(predeterminacio da inflacaoe
da taxa Selic) originou-se em
1999, apds 0 abandono da anco-
ragem cambial, Grosso modo, o
controle da inflacao é efetuado

dolares, o que inchui to-
dos 05 produtos impor-
taveis e exportaveis da econo-
mia brasileira. Ao contrério do
que muitas vezes se afirma,
portanto, ndo s&o apenas 0s
precos das importagies que
contribuem para o desagueci-
mento da inflaco. Os produtos
exportaveis também dio sua
contribuicio.

Como em econormia ao se co-
brirem os pés sempre se desco-
bre a cabeca, os efeitos colate-
rais da elevacao do juro sio uma

reducao de curto prazo do cres-
cimento dos bens e servicos fi-
nais produzidos pela economia,
da oferta de empregos e, mais
adiante, do saldo da balanca co-
mercial. Deve-se também ob-
servar que a elevacdo dos juros
(sobre sua divida) pagos pelo
governo ao setor privado confe-
reapolitica do Copomum “efei-
1o tarja preta®™ para manter o
resultado, a dose tem de ser ma-
jorada com o passar do tempo.
As estimativas pontuais
mostram que Wi pos

juros efetuadas em funcao da
politica do Copom explicam
hoje em dia algo da ordem de
9,2% das oscilagbes ndo wile-

cipadas do ciclo econdmico.
Trata-se a elevacio dos juros
pelo Banco Central de uma po-
litica ndo ideal para o Pais, no
sentido de que mais eficente, e
de mesmo efeito qualitativo
contra a inflacdo, seria uma re-
dugdo dos gastos piblices de
custeio. Contudo, admitindose
que tais gastos puiblicos estejam
fora do alcance deciso-

centodesubidadeta- “A@lta  rio do rgdo responsi-
xa de juros do Copomt dataxg  vel pelo controle da in-
implica uma queda li flacdo (premissa assu-
inicial de produto en- implica ;5. pelos bancos cen-
tre 0,04% e 1%. Em uma I]I.IEdﬂ trais independentes em
um horizonte de qua- dEfpmd uto mdr:ir 0 mund?}‘da nao-
tro anos,ociclo gerado de até 1%” implementacan deuma

por tal agdo implica
uma queda acumula-
da de produto entre ,04% e
0,25%. Q impacto sobre a taxa
de inflagdo, também em um
horizonte de quatro anos, € de
uma queda em torno de dois
por cento, Os dados mostram
também que aresposta da eco-
nomia a uma elevacio do juro
do Copom em 1% € da ordem
de 3.5 a 6 vezes mais elevada

hoje em dia do que teria sido -

no ambiente de alta inflacio
pré-Real. Variagoes da taxa de

polifica monetiria aus-
tera (reduzindo-se ou
mantendo constantes os juros
quando ha pressoes altistas de
precos) também tem custos pa-
ra 0 pais: o custo da inflacao e o
custo da quebra de aedibilida-
de no sistema de metas. Portan-
to, politica nao ideal nao é sind-
nima aqui de politica que ndo
deve ser implementada. Ha de
S& mensurarerm custos ¢ benefi-
cios de ambos os lados.
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