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Desafios da politica monetaria
em um pais hem complicado

A i basica de juros
fem caldo continuamente
desde setembro de 203
(quando se situou em
19,75%), tenda atingide
Bt SEMLANA & Vilor AN
lizado de 17%. A inflardo,
por outro lado, ndo dey
neste perioda sinais de
preacipacio, lsto nio
permite concluir que o
processs de queda possa
se prolungar sem maio-
res couseqlléncias no
que diz respeit & evolu-
chi dos idices de pre-
¢os. () motive & simples:
o ¢ conbece com e
fela, wem no Brasil nem
i exterfor, @ defsagen
paitre & ueda dos juros ¢
i evalugdo do processn
inflaciondtio; nem os ek
fon, 30 s expertafivas
& 30t 08 precis, das nir
vas polilicas fscas,

F: possivel, ainda que
NAD fecEssarTamente pro
vawve], que-os eletos il
ciondrios decorrenles
tis dltimas 12 quedas
consecutivas dn Selic o=
\ejam ainda par s¢ fazer
senfir, Adicionando-se a
tal fato & incertezs decor:
rente de alguns fatos es
pecificos & condurdo de
politics econdmica brask-
leira, sobre o qual discor-
reremas ahaixo, bem co-

- mo um certo gran de

averslo ap risco Inerenie o
congdutores de politica mo
netria, entende-se o arrefe
cimento da queds da Selic
(que fora de 0,3% nas dlti
s cinco reunides do Co-
pam ¢ de apenas 0.25% na b
fima reuniiio) deferminado
pelo Banco Central. B¢ isto
s¢ justifica ol ndo # sulro
problem; mas ¢ preciso

derar claro que nao s dis
piic de respusta corretd o ¢
{a pergunta do ponto de vis
tu estritamente tcmce,

0 conheciments com
exntidio dos efeitos da po-
litien monetiria ¢ partice
larmente mais complicade
no caso brasileirg, relative:
mente 3 GUETAS PeOnGmiAs,
industrializades oo Ainda
Efergentes, por varios mo-
tivis.

Primeira, hd os histork
co¢ passados de moratarias
parciais ou toeals, de planos
mirabokites & de elevados
iveis de inflagao que mok
daram, de forma multo pat-
bicuktr i reagdo dé agentes
egandmicos residentes fo
Brasil 4 quatequer medidas
de politica econbmica,

Segundo, ha & ncerler
politica ineremte 2 ima eco-
nomis cujo sistema de re
presentagio democratica
defa amda muito 3 deser,

et consblidadi; wo demz
sindo elevado nimern de
partides, que elev o custo
tlas coalizes exceufivs, ¢
fio desrespeito ao eleltor G
racterizado pela jungdo de
Yolicdo proporcional com
migtacan partidinia
Terceirn, ha a higtorica
fraqueza da inslitulgho orca
mentdria brasileira, Fsta
costia & delemmumar co-
ma resuliade de um comph
cudo & ineliciente jogo
(agui, no sentido econdm-
co o palavri) dindmico,
com inlofmacio [oremente

T
Nio se conhece a
defasagem enire &
quida dos furos
¢ & evohicio
da inflacio

imperieita ¢ dehalances
menta de poder @ favor do
Executivo ¢ contra o Legis
latve (o que, em particular,
enfraguece 1 qualidade e g
pxtensio do contrale posti-
fior por Tribunats de Con-
laa). Emn adicho, hi subsi-
tios ido devidaments expll
citados, coalizbes no
Legistativo muitag vezes
centridas em objetivos dis
soantes a bem estar gersl
¢ comum, [ederalismo de
elevada assimetria entré o

poder central € o periférico
& um nocivo atrelamento de

em particnlar na idenfidade  despesas

parfidaria, que aio & clara

Chrt, b . emorme i

culratle politicefiscal gerada
pels ehevada dissociacan, ¢m
fuedo do elevada pes do
setor infortnal, entre o uni
verso de eleitores e o univer
50 de contribiilies,

Quirio, hi 4 incertem 45
sociada i fraquesi de outras
institulgdes 83 quals, a0 Lo
trario da formaco bruta de
capital (lelase, mvestmen-
108), podem ser providas
apenas pelo sefor publice,
Incloem-se & as agéncias
regulatirias,; 4 provisio de
jostica, de seguranga (pes
saal & putnimontal), de s&
neamento, de educacio uf-
versal &, majs abrangente-
mente, de igualdade de
aportunidades.

Sextd, b inumerss falte
red e orden {ecnica, cada
trt delés com uma série de
conseqUéncias distintas ¢
cotnplicadis sobre o elo que
liga 4 politica monetaria i
evolugdo dos precos. Sem
ardefamento por grau de
refevancit = muma redapio
simiplesmente temista: par:
cela substancial dos precos
delerming-se airaves de
cantroles; aproximadumen:
te 4% da divida poblica é
ainda atrelad  Seli, destu
forma nao redugndo a o
queza dos detentores de U
tubos piblics quando a taa
se cleva nem elevando-2
quando 4 taxa cai, como
OCOMTeria s o5 juros de fal
divida fossem prefixados, &
peonomia apresents alnda
uma relacio entre imports
phies mas exportacies o

bre PI, que se situg #n-
fre: umta das mais bapas
o munyda; oz mvestimen-
fiss 430, e grande parte,
diveta o fndiretamente di-
tadlns pela iniciativa do se-
tur pablico; o ghread i
ario dissoct tofalmente 1
e de captacin da econo
mia, aqueli que o Bingo
{entral fenta aletar quan-
o fixa @ Selic, da Lea
ga pela parle majortinia
ds mutuantes do ststemi
hancario

* Tratam-ee, todis estas

peculiaridades naciondis,
que dificultam a vid de
qualquer formulador de
palitica econdmica, de
ibira il do governo A ou
do governo B, mas sim
the um passailo histdrico
i remant peko menos
a0 més de feversiro de
1986, quando se iniciou
ums senfiéncia de planos
de combate 4 inflagio
mal sucedidos (contan-
di-se, em particular, em
196K, et umi formidivel
salto 1o escuro que fex
{lo brasilgiro um eterno
desconfiado da interme-
fliagiio financeira verde €
artarela), Mas ndo de-
vin também ser despre
paras a8 dificuldades de
terminadas pela Consti
tuicho de 1988, d ollios
forlemente reativod a0
passadn, mas fracamente
ativos na condlrugdo do

futuro,
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