Os juros reais no Brasil,
ajabuticaba e a Geni

Atribuir patamar de juros a erros de politica monetaria é
interpretacao céptica. Por Carlos Eduardo S. Gongalves

i, leitor que acompanha
“* com alguma freqiién-
“4 cia as analises econo-
%8 micas publicadas na
imprensa especializada brasilei-
ra ja deve ter se acostumado a en-
contrar vasta quaniidade de me-
taforas, futebolistices e de outras
naturezas, que sao empregadas
com o objetivo de facilitar a 1lus-
tracio de conceitos e chamar a
atencao para problemas econo-
micos. O elevadissimo juro real
brasileiro, por exemplo, tein re-
cebido com alta freqiiéncia as al-
cunhas de “jabuticaba”, por ser
encontrado apenas no Brasil, e
de “Geni”, por ser alvejado e mal-
dito por muitos. O Gltmo dos
apelidos nao me parece, contu-
do, muito apropriado. A razao &
que a Geni de Chico Buarque €
bajulada pelos seus concidadaos
ao menos no curto periodo que
se estende entre a chegada e a
partida do zepelim gigante, ao
passo que os juros elevados do
Banco Central sao criticados até
mesmo durante o periodo em
que ajudam a trazer a inflacao
para patamares civilizados. Mas
voltemos i jabuticaba.
Apesar de muitas vezes descabi-
- das, as criticas contra juros reais al-
tos como 05 Nossos sao sim justifi-
caveis. Nao somente pelos sempre
lembrados efeitos deleténios que
este exerce sobre a atividade, mas
principalmente por uma questao
de equidade social, dado que po-
bre ndo compra titulo piblico,
mas paga os impostos indiretos
que sio usados para honra-los.
Nio faz muito tempo, o econo-
mista Pérsio Arida, um dos pais do
Plano Real que debelou a inflacio
no Brasil, lancou um importante
desafio aos economistas brasilei-
ros: explicar por que os juros reais
sao tdo altos por estas bandas, Para
o periodo 1995/1998, a reposta é
facil. O juro real alto e volatil deste
periodo era o subproduto desa-
gradavel da estratégia de ancorara
inflacio via fixacio da taxa de
cimbio, em uma economia com
péssimos fundamentos fiscais e in-
serida em um mundo repleto de
turbuléncias. Mas explicar juros

reais de 10% apds 1999, quando

passamos a um regime de cimbio
flutuante, & rnuito mais complica-
do. Principalmente tomando-se
em conta o baixissimo patamar
dos juros internacionais na maior
parte deste periodo.

O proprio Pérsio, ao propor esta
agenda de pesquisa, aventou uma
tese Interessante para o quebra-ca-
beca do juro: a da incerteza jurisdi-
cional. Segundo esta, nossos juros
reais seriam os maiores do mundo
por deficiéncias legais na garantia
dos direitos de propriedade dos
credores. O problema com esta te-
se €, em minha opiniio, eminente-
mente empirico. Apesar de ser ver-
dade que nao asseguramos o
quanto deveriamos o direito de
propriedade no Brasil, muitos ou-
tros paises estao atras de nds neste
quesito (segundo o indice de pro-
tecdo ao credor do Banco Mundial,
por exemplo) e ndo praticam juros
tdo assustadoramente elevados.

A segunda explicacio comu-
mente apresentada, e similar  tese
de Arida, coloca o risco soberano
como fator primordial na explica-
¢do dos juros altos. Devido i nossa
historia de calotes — que, alias, co-
megou bem cedo, dois anos apds a
proclamacdo da Independéncia —
e aos fracos “fundamentos” da
nossa economia, seria altamente
arriscado emprestar recursos para
o governo e setor privado brasilei-
ro. Conseqilentemente, 0s juros
elevados seriam apenas um reflexo
do alto risco Brasil.

Como no caso da incerteza juris-
dicional, concordo que é plausivel
atribuir ao canal do risco uma par-
te da explicacio para o elevado pa-
tamar do juro doméstico. Mas nio
uma grande parte, visto que o Bra-
sil, campeio mundial de juros
reais nos {ltimos anos, ndo me pa-
rece um dos paises mais arriscados
do mundo. Nio somente alguns

indices que visam aferir o chama-
do risco pais, como o EMBI, nao
corroboram esta historia, como os
proprios fundamentos econémi-
cos — apesar de ainda ruins em
muitos aspectos — medidos dire-
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tamente nio sdo tdo piores aqui
comparando a outros quinhdes do
mundo em desenvolvimento.

Note-se que o acima menciona-
do ndo & nem de perto uma nega-
¢do de que ainda ha muito que se
fazer para aprimorar nossos fun-
damentos, a comegar por wma re-
forma fiscal de longo prazo que
mude o nivel ¢ composicio do
gasto publico no Brasil. Digo que
nossos fundamentos ndo sio sufi-
cientemente piores que o de ou-
tros emergentes para explicar o
nosso diferencial de juros para
com eles. Como exemplo, temos
mantido, desde 1999, superavits
primarios ndo despreziveis, e lo-
gramos reduzir, de forma expres-
siva a razdo divida externafexpor-
tacoes, (a qual caiu, no periodo de
seis anos, de 5 para 1,5).

Trocando em mifidos, a tese de
que fundamentos ruins e risco ele-
vado explicam os juros domésticos

Teorias de fundamentos,
desinflacao, obstrucio de
canais de transmissioe
riscos explicam elevadas

& no minimo incompleta, poden-
do inclusive estar errada, dependo
de quanto crédito deva ser atribui-
do i idéia oposta, qual seja, de que
530 0s juros altos que causam o ris-
co elevado e deterioram os funda-
mentos e nio o contririo.

Colocadas as criticas is teorias
tradicionais de explicacdo dos ju-
ros altos, que ndo as desqualifi-
cam, mas apenas colocam em xe-
que seu poder explicativo, vejamos
outras duas teses que me soam in-
teressantes para explicar nossa “ja-
buticaba” (ou “Geni”, para os que
discordam da conclusio do pri-
meiro pardgrafo). A primeira se
baseia na evidéncia de que passa-
mos recentemente por um perio-
do de forte queda da taxa de infla-
¢do, e a segunda no fato de que os
canais de transimissido da politica
monetaria no Brasil estdo forte-
mente obstruidos,

Para quem ndo se recorda, a in-
flacao ao consumidor no Brasil an-
dava pela casa dos 12% ao ano no
final de 2002 em conseqiiéncia de
uma forte monetizacio da econo-
mia {espelho da rejeicio aos titu-
los piiblicos ofertados) e expressi-
va depreciacio cambial, ambas re-
sultantes do estresse eleitoral de
entdo. No im deste ano, a2 mesma

inflacio ao consumidor devera es-
tar gravitando nas vizinhangas de
4%. A desinflacio vivenciada no
periodo terd sido, portanto, mui-
tissimo significativa, e o patamar
médio de juros reais vigentes no

A g e

periodo poderia, conseqiiente-
mente, ser em parte explicado pelo
herctleo esfor¢o de trazer a infla-
¢d0 para niveis proximos aos inter-
nacionais em um periodo curto de
tempo. Note-se que uma vez com-
pletada a desinflagdo em diregdo i
meta de longo prazo, o que ja se
afigura no horizonte, o fardo dos
Juros poderia se tornar, muito em
breve, consideravelmente menor
gue no passado recente.

A tese da obstrucio dos canais
de transmissio ji € de conheci-
mento dos economistas brasilei-
ros ha algum tempo, apesar de nio
ter figurado com proeminéncia
nas analises recentes. A idéia é de
que a baixa razdo crédito/PIB e a al-
ta proporcdo de titulos pablicos
indexados a Selic diminuem a efi-
cacila dos aumentos de juros no
controle da demanda agregada,
significando que, para se atingir o
mesmo objetivo inflacionario, a
dosagem do remédio precisa ser
elevada. No caso do crédito, aidéia
€ bem simples: mudangas nos ju-
ros afetam o crédito, mas como ele
€ pequeno relativamente i econo-
mia, isto se traduz em queda ape-
nas modesta da demanda agrega-
da. No caso da divida pos-fixada, o
problema & que altas dos juros ba-
sicos ndo afetam a riqueza dos de-
tentores destes titulos, cujo rendi-
mento varia pari passu com a Selic.
Mais ainda, um arrocho monetario
afeta positivamente a renda dos
portadores destes papéis, caso nao
valha a chamada equivaléncia Bar-
ro-ricardiana dos titulos piiblicos.
Resumindo com um jargao tipico
dos economistas, a elevada pro-
porcio de divida Selic gera uma
“externalidade negativa” para a
politica monetaria, reduzindo sua
capacidade de afetar a demanda
agregada da economia (pedindo
um fardo de juros mais alto).

Em conjunto, as teorias basea-
das em fundamentos, risco, perio-
do de desinflacio e obstrucio de
canais de transmissio parecem
fornecer uma explica¢do um pou-
co mais razoavel para o elevado
patamar do juro real brasileiro. A
opgao seria acreditar em erros sis-
tematicos dos condutores da poli-
tica monetaria. Apesar de ndo me
parecer possivel descarta-la com-
pletamente, nao vejo esta interpre-
tagdo mais cética como uma expli-
cacao alternativa confiavel para .
nossa “jabuticaba”{“Geni”.
Carlos Eduardo Soares Goncalves ¢
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