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Desindexados os ativos financer os, 0 novo instrumento de politica
monetériatera seu poder multiplicado

No sau discurso de posse, 0 novo presidente do Banco Centrd (BC) faou em reduzir
ametadeinflagio. Tem todarazio e merece gplausos. E possivel sm acangar taxa
de inflacBo menor comparave a dos demais paises do mundo. Bastadevar osjuros
gue ataxa de cambio e goreciard andamais e a demanda agregeda sofrera queda, e
ambos pressonardo parabaixo ainflagéo.

Mas 0 sau cugto néo seratolerado pea sociedade. E 0 ganho nalluta contrainflacéo
seratemporario. O cambio gpreciado reduzira o prego dosimportados e ainflagéo no
curto prazo, mas no médio prazo o déficit em transacOes correntes e tornara
insudentave, desencadeando uma crise cambid e de ba ango de pagamentos com
inflacéo explosiva. Com juros mas dtos, ataxa de investimento serareduzida e com
IS0 0 produto potencid crescerd menos, anulando seus efetos anti-infladonaios, e
ataxade crescimento voltara aos niveis pré- L ulg, faio gue certamente néo sra

acaito pelo deatorado braslero.

Parareduzir ameta de inflagio é preciso antes gorimoré:la, dando-1he maior
coeréncia, congsénciae principadmente maior potértiaao seu indrumento. Para
comegar, € preciso previamente desindexar todos os pregos. Todos sshem queale
gueindituiu o Plano Red desindexou parcddmente aeconomiabraslara Por
exemplo, os contratos de mais de um ano tém que ter umadausulaobrigatdriade
indexacdo. Com iss0, um ndmero muito grande de bens e savigos, induindo os
publicos, tém ainflacéo presente determinada pelainflacéo passada

No setor financeiro, 0 Plano Redl manteve intacto o regime monetério do periodo de
hiperinflacéo, com amoeda na sua base (reservas bancérias, fundos etc.) indexadaa
taxa de juros didia (Sdic/CDI). E preciso, depois de 15 anos de estabilizagio de
pregos ancorada nataxa de cambio, fazer a estabilidade monetéria, diminando as
herancas do periodo de hiperinflacZo. N&o tem sentido manter aivos financairos
indexados ataxa diaia de juros num contexto em gue 0 novo presidente do BC eta
certamente imaginando meta de inflacgo de 2% ou 3% a0 ano. Masdoprado ainda é



ataxade juros das gplicagbes "overnight” pagar amesmataxa Sdic dostitulosde
longo prazo do Tesouro Naciond: é16gico que 0 Banco Centrd aniquilaaformacéo
de um mercado de poupanca de longo prazo, goprisonando os poupadores no
mercado de moeda, dando-Ihesliquidez e remuneracéo correspondente a de titulos
de longo prazo.

Essa dberracéo tem que ser diminada. Assm, desindexados os ativos financeros, o
novo ingrumento de politicamonetéria tera seu poder de acdo multiplicado,
tornando também desnecesséria a manutencdo dos juras num patamar to devado.
Com juros prefixados, quaguer devacdo dataxa bésicado Banco Centrd reduzirdo
valor dos ativos do Ssema bancério e ariqueza financaira, com contracéo maior no
crédito bancario que, assodiado ao maior efeito riqueza, desencadeardo uma cadeia
de reagBes com fortes impactos contorcionistas sobre a demanda agregada. O setor
financaro passara a detestar juros devadod Assm, € preciso fazer umafaxina
completadiminando todos os entulhas do periodo de hiperinflacéo.

Num regime de metas, o indicador de inflacio que deve orientar a politicamonetaia
néo pode ser o indice convenciond deinflacZo, ta como o IPCA. Edtesindices
refletem componentes trangtdrios, enquanto o Banco Centrd devera orientar-se
pelos componentes pergsentes, particularmente determinados pdademandasobre a
qua seuindrumento aua Além dis, como exigte uma defasagem de muitos meses
entre atomada de decisf0 de devar 0sjuros e a sua repercussio sobre 0s pregos, 0
Banco Centrd tem que ter um mo delo de previsio acurado de inflagéo futura, para
0s proximos dois anos pelo menos. Néo é correto orientar apoliticamonetariapda
inflacdo passada capturada pel os indices convencionais de pregos, fixando metas
para 0 ano caendaio, quando sua decisfo tem efetos sobre o futuro, néo
respeitando o caendaio. Menos aceitvel anda é o fato de asseméicaaud de
reac80 do Banco Centra ser prisonera das expectativas de inflac&o futurados
bancos privados, pois gera uma promiscuidede perigosa

Com os problemas e ineficadias adma mendionados, dém de muitos outros dos

quais néo da paratratar neste espaco, ataxa de cambio acaba sendo o mecanismo de
tranamissfo mais rlevante daaud paliticade metas. E agqui o minimo aser feito €
corrigir aresposta assmétrica do Banco Central. Se este reage a depreciacéo dataxa
de cAmbio, deve também reagir Smetricamente a gpreciacéo, atuando de forma
neutra, ja que de néo fixou nenhuma meta de taxa de cambio. Ou temos querever e
explicitar ameta de cambio. Tomando-se 0 periodo de cambio flexive, obsarvar se
gue 0 Banco Centrd sempre respondeu energicamente quando ataxa de cambio se
depreciou, pois sabemos que igo aumenta ataxa de inflacdo. A mesmareacZo néo
verificaquando ataxa de cambio se gorecia, gerando com isso um Viés no sentido da
persistente gpreciacio com consequéncias desastrosas o meédio e longo prazo parao



crescimento e equilibrio externo. A eficadia da nossa palitica de metas depende
muito da gpreciacéo cambid.

Parafindizar, € dogiave que 0 novo presidente do Banco Centrd tenhatido a
coragem de aorir adiscussio sobre aaud palitica de metas de inflacéo, poisha
muito a ser gperfeigoado.

Y oshiaki Nakano , ex-secretario da Fazenda do governo Mé&rio Covas (SP), professor e diretor da
Escola de Economia de S&o Paulo da FGV/EESP, escreve toda segunda terca-feira do més.



