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Segundo um ex-presidente do Banco Central, economista, o problema da alta taxa de juros no
Brasil "representa o maior desafio intelectual e pratico da profissdo desde o fim da
hiperinflacao".

De fato, o nivel da taxa real de juros brasileira representa uma anomalia a luz da experiéncia
internacional. Essa situacdo é desconfortavel por uma série de razdes. Por exemplo, o juro
elevado impacta fortemente o déficit publico, demandando superavits primarios também
elevados para a estabilizacdo da relacdo divida/PIB.

Como reverter essa jabuticaba e baixar o juro de forma estrutural?

Ha quem acredite que a alta taxa de juros é resultado de uma influente coalizdo de interesses
formada em torno da manutenc¢do do juro em niveis elevados. Esta coalizdo seria benéfica
tanto para rentistas, que lucrariam com aplica¢Oes financeiras, quanto para o Banco Central,
que se beneficiaria da reputacdo de ser conservador.

No entanto, ndo hd qualquer evidéncia de que as taxas de juros no Brasil tenham sido
exageradas, pelo menos desde a introdugdao do regime de metas de inflagdo, em 1999. Fosse
este o caso, teriamos que observar a inflagcdo sistematicamente abaixo da meta, mas isto esta
longe de ser verdade. Ficamos com a inflacdo abaixo da meta apenas em dois dos mais de
quinze anos de regime.

Ha também quem acredite que o juro elevado decorre de um problema de equilibrios
multiplos. Entretanto, uma variante dessa hipdtese foi testada entre 2011 e 2013, quando se
acreditou que a economia brasileira estava em um equilibrio "ruim", com juro alto e cambio
apreciado, por razdes institucionais ou por histerese, e que a migracdo para um novo “bom”
equilibrio, com juros menores, cambio depreciado e inflacdo na meta, ocorreria em funcéo de
uma maior vontade politica.

Houve vontade politica e um Banco Central disposto a seguir adiante com o experimento. Em
agosto de 2011, mesmo com expectativas de inflacdo crescentes e acima da meta, o Copom
optou por iniciar um forte ciclo de redugdo da taxa de juros nominal, que alcancou 7,25% em
outubro de 2012, menor patamar da série histdrica. O resultado desse experimento foi uma
inflacdo ascendente, mesmo com o esforgo oficial de controlar pregos administrados.

De I3 para ca, a politica monetaria teve que permanecer em terreno contracionista por um
periodo suficientemente longo, inclusive para romper com mecanismos inerciais, contribuindo
para a terrivel recessdo que atravessamos. Se o Brasil soubesse aprender com seus erros, ndo
mais ouviriamos propostas de reducdo do juro na forga bruta.

Outras muitas teses habitam a literatura sobre juro no Brasil (sdo pelo menos umas dez!).
Daqui para frente, gostaria de dar atencgdo especial a trés fatores promissores nesta discussado:
(i) o comportamento dos gastos publicos; (ii) a existéncia de mecanismos que obstruem a
transmissdo da politica monetaria, e; (iii) a baixa (e que cresce pouco) produtividade do pais.



Sobre o primeiro fator, o juro alto brasileiro seria uma decorréncia de uma politica fiscal que
sistematicamente tem pisado no acelerador. Desde 1991, as despesas do governo tém
crescido ano apds ano a taxas superiores ao PIB. Por exemplo, o gasto publico federal saltou
de 10,8% do PIB em 1991 para 19,8% em 2016. O avanco fiscal, tudo o mais constante,
pressiona a demanda agregada e acaba exigindo uma taxa de juros mais elevada para
equilibrar investimento e poupancga. Ou seja, a consequéncia de uma politica (fiscal) que pisa
sistematicamente no acelerador é a existéncia de outra (monetdria) que acaba pisando
sistematicamente no freio para garantir a estabilidade de precos no pais.

Sobre o segundo fator, o juro seria mais alto no Brasil porque parte do mercado de crédito
opera com uma taxa de juros inferior e insensivel a politica monetaria, o que deixa uma
parcela da demanda agregada fora do alcance da autoridade monetaria. Diante disso, o Banco
Central, visando manter a inflagdo na meta, com o produto operando no seu potencial, deve
adotar uma politica de juro mais dura comparativamente a que seria adotada na inexisténcia
de tal obstrucdo na transmissado da politica monetaria.

Sobre o terceiro fator, a economia brasileira tem sido marcada por um baixo crescimento da
produtividade, o que limita os avanc¢os do seu produto potencial. Quanto menor o crescimento
deste, mais alto deve ser o juro da economia para impedir que a economia sobreaqueca a
qualguer momento (ainda que no médio prazo essa relagdo seja controversa). Na Ultima ata do
Copom, o BCB deixou clara a importancia desse tema, ao apoiar as reformas que "visam o
aumento de produtividade", "fundamentais para a estabilizacdo".

Se os trés fatores elencados acima sdo realmente promissores, a boa noticia é que medidas
vinham sendo adotadas para combater a jabuticaba do juro alto. Espero que continuem a ser.
A lei do teto de gasto e a necessdria Reforma da Previdéncia deveriam dar conta de manter o
primeiro fator sob controle. A criacdo da TLP, cujos objetivos incluem o aumento da poténcia
da politica monetaria, estaria relacionada ao segundo fator. Ja as reformas microeconémicas,
como a revisao das politicas de conteldo local, as medidas para reduzir a burocracia e o custo
de se fazer negdcios no Brasil, deveriam atacar o terceiro fator. Em especial, merece destaque
a revisdo da Lei de Faléncias e de Recuperacdo Judicial, que tem o potencial de
simultaneamente aumentar a poténcia da politica monetaria e a eficiéncia da economia.

Obviamente, é sempre possivel discordar de alguns elementos das medidas em curso. Isso faz
parte do jogo democratico e intelectual. Mas, se é verdade que o juro alto representa o maior
desafio da economia brasileira desde o Plano Real, ndo ha como negar que a aposta atual é
valida. Ressalvadas as oscilagdes decorrentes do cenario politico nos ultimos dias, o juro vinha
caindo de forma ciclica. As medidas sdo para que des¢gam a ladeira de forma estrutural.
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