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Hoje vi acgpa darevida Carta Capitd naqua se comemora a saida de Henrique
Maeirdles da Presdéncia do Banco Centrd do Brasl como um miarco namudancana
conducgo da palitica monetéiano Brasl. Nacapalé-s=“A saidade Henrique
Maeirdlles encerra a era das prima-donas no BC. E tempo de menosideologiae mais
raciondidade’.

Eu semprefui um dos grande criticos da atuacéo do BCB, paticulamentedo S.
Henrique Merdles. No inicio de 2009 pedi, neste blog, a demissto de Merdlesda
presdénciado BCB como um expediente necessirio paraforcar aquedadasdic num
momento no qua o nive de dividade econdmica ameacava entrar em colgpso (e H
néo entrou devido a expansio fiscd redizada pdo Minigtério da Fezenda). No entanto,
néo tenho 0 mesmo atimismo da Carta Capita arespeito dos efeitos da saidade
Meirdlles sobre a conducZo da palitica monetaria

A taxared dejuros de curto-prazo no Bras| € persgentemente devada em funcéo da
combinacfo de fatores edtruturals e do modus operandi do regime de metas deinflacéo
no Brasl. Asrazdes edruturas referem se ap eféto contégio da politicamonetaria

pela divida plblica em funcdo da permanéndia de uma parcda sgnificativa (35%) da
divida puiblicaindexada a taxa basica de juros (as Letras Financeras do Tesouro). A
permanéncia desses titulos faz com que as operagdes de arbitragem redlizedas pelo
mercado financeiro fagam com gue ataxa de juros dosttitulos pablicos sgaigud ataxa
de juros das operagdes de mercado aberto conduzidas pelo BCB pararegular aliquidez
do dgema e manter ataxa de juros dentro da meta definida pelo Copom. Dessaforma,
ataxa de juros de curto- prazo (determinada pelo BC parameanter ainflacgo nameta)
praticamente s iguda com ataxa de juros que 0 Tesouro tem gue pagar parafazer a
rolagem dadivida plblica. Como adivida liquida do setor publico como propor¢éo do
PIB érddivamente dta, 0 prazo de maturidade da divida € baixo (em torno de 36
meses) e 0 Tesouro aindaincorre num défidit fiscd Sgnificativo (3% do PIB), ataxa
dejuros de longo-prazo € devada o que se tranamite, via Letras Financairas do
Tesouro, paraataxa de juros de curto-prazo. Dessaforma, uma reducéo permanente
do nive dataxade juros de curto-prazo exige aextincdo das LFT's, a0 passo que a
reducéo da taxa de juros de longo- prazo exige um forte gude fiscd que parmitaa
zeragem do défidit nomind e 0 dongamento do prazo de vendmento dadivida piblica
... Nenhuma dessas medidas depende da permanéncia ou néo de Merdles afrente do
BCB, mas sfo dribuico do Minidro daFazenda ...



Outro fator que explica a devada taxa de juras de curto- prazo no Brasl € 0 modus
operandi dapaliticamonetaia Aqui 0 problemaé que no aud arcabougo
inditucdiond do RMI brasléro, a dosagem de aperto monetério requerido para manter
ainflacéo dentro da meta quando a economia sofre dgum tipo de choque é muito
grande. Com éeito, observamos no ultimo ddo de gude dataxadejurosum
aumento de 200 pontos base na sdic, sendo que 0 mesmo parece andater Sdo
insfidente devido as pressdes inflaciondrias em curso no Bras| audmente. 1sso
decorre de uma sfrie de fatores como: (i) ameta é definidaem termaos do indice chelo,
a0 invés de dguma medida de core inflation, fazendo com gue a paliticamonetaria
possa responder por intermédio de eevaco dataxa de juros a choques de oferta como,
por exemplo, eevacéo dos pregos de dimentos ou dos combugtivass, (i) indexacéo
daos pregos adminigtrados ao | GP-M faz com que 0 comportamento do IPCA (os
precos administrados respondem por 30% do indice) sgabagtante influenciado pela
taxa de cambio, dessaforma, cria-se um estimulo paraque a autoridade monetaria
induza movimentos de goreciacéo cambid viadevagdes fortes da taxa de juras
nomind; (iii) prazo de convergénda rdativamente curto (ano caend&io) dainflacéo
paraametafaz com que a autoridade monetariatenha gue redizar aumentos fortese
rpidos da taxa de juros para manter ainflaco dentro da meta no prazo estabdecido.
Essesfatores estéo rlacionados com aingituciondidade do RMI no Brasl (sobrea
relacéo entre 0 arcabougo inditucond do RMI e a performance macroecondmicade
paises sdecionados ver

http:/Aww.scido.br/scido.php?script=sai_arttext& pid=S0103-
63512008000200004& Ing=pt& nrm=io& ting=pt) .

A mudanca dos mesmos tambéem néo depende da permanéndiaou néo de Merdlesa
frente do BCB.

Até o presante momento os membros da eguigpe econdmica do novo (7) governo néo
deram nenhumaindicacéo de que véo adotar medidas no sentido de atecar as causas
egruturais do juro dto no Brasil e/ouo modus operandi do RMI. Sem essas medidas, a
sdidade Mérdles do BCB éindcua Sendo assm, agueles que comemoram sua ssida
devem edtar fazendo S0 por motivos edritamente pessoals, 0s quais Néo 2o do
interesse da Repliblica



