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0 mecanismo tradicional de arbitragem tem toda uma especificidade brasileira que
precisa ainda ser desvendada.

Estudos dos canais de transmissdo da politica monetaria nos paises
desenvolvidos, tendo como instrumento de politica a taxa de juros, identificam
pelo menos trés canais de transmissdo para os pregos: o da taxa de juros e de
crédito, dos precos dos ativos e o canal da taxa de cambio.

A taxa de juros, controlada pelo banco central, afetaria a taxa de juros de curto
prazo do mercado e esta afetaria, por meio dos canais mencionados, a demanda
agregada e os pre¢os, presumindo-se que haja uma relacao entre estas duas
variaveis, mediadas pela taxa de desemprego e variacdo de salarios (curva de
Phillips).

No primeiro canal, a elevacao da taxa de juros de curto prazo do mercado estaria
correlacionada positivamente com a taxa de juros de longo prazo e,
negativamente com oferta de empréstimos bancarios, ambos afetando o
investimento e o consumo de bens duraveis. Da mesma forma, pelo segundo
canal, reduziria o valor dos ativos financeiros, reduzindo o valor da riqueza dos
consumidores, das garantias e o patrimdnio liquido das empresas, afetando
negativamente tanto o consumo como os investimentos. Pelo canal da taxa de
cambio, a elevacdo da taxa de juros afetaria os fluxos de capitais, levando a uma
apreciacdo da taxa de cambio, barateando, em moeda nacional, as importagdes
em detrimento das exportacgoes, com 6bvio efeito anti-inflacionario. Nos paises
desenvolvidos ha um grande nimero de estudos empiricos detectando estes
canais e mensurando-os. Ha um relativo consenso sobre estes mecanismos, pelo
menos entre os banqueiros centrais nestes paises.

E nos paises em desenvolvimento como o Brasil? Uma resenha dos estudos
existentes ndo permite langar muita luz sobre a questdao. Um estudo de Mishra e
Montiel (IMF working paper WP/12/143, June 2012), por exemplo, afirma que
nao é possivel concluir que existem evidéncias sobre a robustez das
transmissdes monetarias nos paises de baixa renda, como existem nos Estados
Unidos e outros paises desenvolvidos. Depende muito da estrutura financeira, da
legislacao e instituicdes especificas de cada pais, da existéncia de bancos publicos
com taxa de juros administradas pelo governo, das préprias regras operacionais
dos bancos centrais, que podem conter particularidades histdricas, etct Os
canais de transmissao apresentam diferenca significativa entre paises e tendem a
possuir um grande componente de especificidade. Tomemos o caso brasileiro,
para exemplificar algumas obstrucdes aos canais de transmissao.

No Brasil, a taxa de juros €, por heranca do periodo de alta inflacao, a taxa Selic,
que é também a taxa de juros de um titulo de longo prazo (LFT). A estrutura de
juros no Brasil é, portanto, totalmente atipica: a ponta curta da Selic
monopolizando a captac¢do de recursos e praticamente acabando com a
diferenciacdo entre taxa do "overnight" com a de longo prazo. A elevagao da Selic
move toda estrutura de juros para cima. Assim, o0 mecanismo tradicional de



arbitragem, ao longo da curva de maturidade, que acaba determinando a taxa de
longo prazo, tem toda uma especificidade brasileira que precisa ainda ser
desvendada. Além disso, ao operar com Selic, taxa de juros pos fixada, o Banco
Central opera com um ativo atrelado a taxa de juros diaria, neutralizando o canal
de pregos de ativos.

Estes, em todo o sistema bancario de mercado de capitais tém, obrigatoriamente
que ser também pos-fixados a Selic ou ao DI. Desta forma, o efeito de elevacdo da
taxa de juros, via precos de ativos, acaba sendo obstruido em grande parte.

O magnifico "spread" entre a taxa de captacdo e de empréstimo bancario é um
enigma e se for reflexo de um sistema nao competitivo e um ambiente de
assimetria de informacdo, torna ténue a relagdo entre a elevacdo dos juros pelo
banco central e a oferta de empréstimos bancarios.

O canal da taxa de cambio também merece observacao, pois se de um lado ndo ha
duvidas deste ser um dos canais mais eficazes no curto prazo da acao de juros
altos sobre a inflacdo, no médio e longo prazos, os efeitos podem ser perversos.
Nos ultimos anos, a taxa de inflacdo no setor de ndo comercializaveis tem sido,
em média, praticamente o dobro (em torno de 8 a 9% ao ano) comparado ao
setor de comercializaveis (em torno de 4,5%). E compreensivel, pois no curto
prazo, juros altos e cAmbio apreciado reduzem a inflagdo, por meio da queda nos
comercializaveis, no médio e longo prazos, a taxa de cambio apreciada, ao mudar
os pregos relativos, provoca mudanca na aloca¢do de recursos na economia,
deslocando, particularmente, para o setor de servigos pessoais em detrimento da
industria. [sto acontece porque, numa economia em pleno emprego, enquanto
servicos podem repassar 0os aumentos salariais aos precos, a inddstria tem maior
dificuldade. Assim, se ndo desindustrializarmos totalmente o pais, chega um
momento, no médio ou longo prazos, em que os precos relativos, a taxa de
cambio real, precisa ser recomposta, dai mais inflagao.

Para concluir é preciso lembrar que os paises desenvolvidos tém hoje canais de
transmissdo de politica monetaria porque, ao longo dos anos, fizeram reformas e
aperfeicoaram as instituicdes e as regras de operac¢do do Banco Central. E o que o
Brasil precisa fazer. A tarefa ndo é dificil, pois neste caso basta arcar com as
nossas especificidades e harmonizar as instituicoes monetarias com a dos paises
desenvolvidos.



