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As'jabuticabas' e verdaderas aberracdes do nosso sstema monetério
também precisam s extirpadas

A grande crise financeira e arecesso de 2007/2009 estdo promovendo uma
profunda revisio no pensamento econdmico. Derrubaram mitos como aideiade
mercado eficiente que e autorregula e gue encontra sampre, e automeaticamente, 0
seu equilibrio. Trouxeram de valta a palitica fiscd anticidica com todaforca, e
fizeram renascer velhos concaitos como aameadilhada liquidez de Keynes Frente a
gravidade da crise, os bancos centrais foram obrigados a adotar medidas de palitica
monetéria condderadas Néo convendonais e que estavam no index da ortodoxia
Tiveram também que mudar 0s seus estatutos ou passar por cimada propria
legidacéo parasavar o Ssemafinancero. Nesse processo, a paliticade metas de
inflacdo esta sendo revida e deve ser gorimorada para enfrentar 0s novas tempos
pos-crise

Defato, o proprio Banco Centrd (BC) deixou de lado arigidez da ortodoxia
convendiond prevaescente e adotou em dezembro Ultimo medidas para restringir o
crédito como amudancga nos depdsitos compul Sori os e devacgo anticidicanos
requerimentos de capitd . Essas medidas, que no passado foram amplamente
utilizadas, haviam se tornado heresias para a nova ortodoxia que S0 admitia o
controle da taxa de juras como Unico ingrumento de politicamonetaia Masha
snaistitubeantes de que 0 Banco Centra podera gprimorar anossa palitica
monetaria

Diante da crise financera, ainflacéo deixou de ser também o Unico objetivo dos
bancos central's, mesmo os mal's consarvadores quebraram os seus tabus. Para evitar
o totd colapso do sstemafinancaro, os bancos centrais tiveram que atuar como
"compradores de aivos financaros em Utimaingdndd'. E, ante agrande recessio e
elevacéo de desemprego, desencadeour se uma "guerracambid”, tornando ataxade
cambio o centro das atengdes dos bancos centrais de todo 0 mundo. Para comprovar
esefato bagtalembrar 0 aciimulo de resarvas cambias pel os bancos centrais dos
paises emergentes diante das politicas monetarias néo convencionas do Fed
("quentitative eesing’", concessio de créditos ao setor Ndo bancério e monetizacdo da
divida publica) inundando 0 mundo com ddlar barato, o que vem provocando asua
depreciacdn. Nesse quadro, se um pais quiser defender o nivel de emprego
doméstico terg, queira ou néo, que estabe ecer dgum tipo de meta de taxa de cambio
e paraigto adonar novas indrumentos de politica



Diante desse quadro, é naturd que o BC introduzainovagbes no combeate ainflacéo
e mude de ditude diante da questéo cambid. Mas do que s, € momento de
repensar 0 Nos Ssema de metas de inflacéo que goresenta diversos problemas
bem como repensar as regras operacionas do banco centrd paraaumentar a
poténcia dos indrumentos de palitica

Em primeiro lugar, € preciso lembrar que esse Sgemafol criado num contexto
desinflacion&rio, apartir do fina da década de 80, quando assstianos adois
processos da globaizacdo. Primeiro, a agressva palitica de exportacéo de produtos
manufaturados da China, inundando o mercado com seus produtos com pregos
baixos. Segundo, aintegracio da China, Indiae dos paises do leste europeu o
mercado globd permitiu que empresas americanas e europeaas ded ocassem Uas
fabricas para aqud es paises com oferta abundante de méo de obra, parareduzir o
Seu cugto de producéo e enfrentar a crescente competicdo. Nesse contexto
desinflacionaio os bancos centrais puderam se dar a0 luxo depraticar uma palitica
de um indrumento (taxa de juros de curto prazo) e umaunica meta (ataxa de
inflacéo), que, formalizado, condituiu-se no Ssema de metas de inflacéo.

O contexto globd a partir de 2004 comegou amudar; e, em 2007, tivemos a
explosio dos pregos das commodities, das matérias primas e do petrdleo mudando
completamente o cenaio globd: de contexto desinflacionério passamosa
inflacion&io. Nesse quadro de press2o de cudios e com of ertas rigidas no curto e
médio prazas, 0 custo para combater ainflacio devard dramdticamente, pois para
manter o inflaco baixa terd que reprimir os demais pregos das ndo commodities
gerando inUmeras distorgdes.

No caso brasileiro, asobrevivénda e a pratica vém promovendo mudancas como a
utilizaco de novos indrumentos de palitica de crédito e aincdusio dataxade
cambio entre as metas de um novo mix da palitica econdmica. No entanto, algumas
particularidades do nosso Sstema de precos como aindexacéo de cerca de um tergo
dos pregos que compdem os indices de pregos ao consumidor e dos contratos,
precisam s extintas oportunamente.

As aberragies e verdadeiras "jabuticabas’ do nosso Sgemamonetério tambem
precisam ser extirpadas para deixarmos de ser campedes mundias de taxa de juros
elevadas, travando osinvesimentos e o crescimento econdmico. AsLFTseaivaos
financeiros indexados a taxa diaria de juras, herangas do periodo de hiperinflacéo,
néo condizem com uma economia que agpira estabilidade monetaria, moeda com
crediibilidade e uma palitica monetaria potente. N&o faz sentido também, o Banco
Centrd reter quase toda a poupanca financaira naciond no mercado de moeda de
curtissmo prazo, ao pagar nas aplicagdes de overnight ou compromissadas a Sdic, a
mesma taxa que 0 Tesouro Naciond paga para 0s saus titul os, portanto taxa de juros
de longo prazo que incorporaum prémio derisco e deliquidez.



Por que pagar prémics de liquidez em aplicages de overnight e com garantiade
recompra, portanto operacies em que o Banco Centrd garante liquidez, tornando a
taxa basica de juros téo devada? Serd que a credibilidade do Banco Centrd étéo
baixa que tem que pagar aos seus credores téo devado prémio de risco?
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