Regulacao e o consumo das massas

O presidente do Banco Central, Alexandre Tombaa,Ha poucas semanas um apelo a favor da
poupanga nos seguintes termos: "Se o brasileisegadiar o consumo presente para consumir
mais a frente, este € o momento de fazé-lo." Sase fpode ser interpretada de duas maneiras,
considerando-se o debate da regulacdo: primeiregroento do sacrificio atual € agora, ja que a

todos se impde a restricdo de consumo, para o ksar engeral.

Segunda, hipoteticamente, para aqueles que desegaeprivar do consumo atual, o futuro
podera apresentar uma alternativa melhor, ja que roenor pressao sobre precos e oferta, o
consumidor tendera a obter maiores vantagens panajara.

Como se sabe, a ciéncia econdmica se ocupa, pdadonda capacidade de produzir bens e
servicos (ao conjugar os fatores de producdo easgos existentes da renda que um pais gera
como produto social) e, por outro, da satisfac@m#zessidades dos agentes econdmicos, que,
quando concretizados, denominam-se consumo. Quaadtoridade monetéaria conclama todos
a refrearem sua propensdo a consumir em razaonueacas inflacionarias que pairam sobre
nos, com um indice de até 7% para 0s proximos k2sne pergunta imediata é: quais sao as
razdes por tras de tal apelo? Para respondé-lagsogensar que a demanda excessiva de
consumo faz com que uma oferta escassa de bemsngeadinda menos acessivel, trazendo
como consequéncia uma escalada nominal de pragesicaba por causar uma erosao no poder
real de compra, mal que se conhece como inflacao.

O Banco Central, como guardido da estabilidade deda precisa preservar o seu valor de
compra - esse é o seu mandato. A inflagdo é o ramrmue destréi a realidade - mantendo,
contudo, as falsas aparéncias, no dizer de Anditeatvia Estavel nos ultimos anos, a inflacéo
parece querer voltar a recrudescer, 0 que, povestjeeleva as expectativas da sociedade quanto
a remarcacao dos precos dos bens e servicos.

Ha, contudo, uma segunda indagacdo, necessaridiceerse: O Banco Central possui 0s
instrumentos para deter a furia consumista quedmaasociedade? Ou em outras palavras, sera
gue Tombini consegue fazer da ameaca a sancaansfoirmar um apelo em um incentivo mais
convincente? As duvidas do sucesso dessa empredadauitas, mas ao menos ha uma certeza
em relacdo a forma: ndo h& outros instrumentosragapalém da politica monetéaria e da
regulacédo financeira.

Com juros, 0 mecanismo € classico: a propensaai@ap@ maior com taxas de juros mais altas
resultando na inibicdo do consumo. No Brasil, hégadés campedo mundial das taxas de juros
elevadas, o efeito é perverso, ja que aumentai@dadablica federal e acaba por transformar a
vontade de esfriar o consumo em verdadeira pne@remanémica. Por sua vez, ha sempre a
regulacdo macroprudencial para tentar obter o messwtado sem escalar as taxas de juros
para niveis ainda mais olimpicos.

Kenneth Rogoff, da Universidade de Harvard, indagaela crise levou a uma revisao do papel
contraciclico do Banco Central, alega que todaadogeer regulacdo macroprudencial (ou seja, a
imposicdo de restricbes a crédito, oferta de mapda se faz fora do admbito da politica
monetaria - e de juros), historicamente é muitecidifle realizar e tende a ser relaxada quando
tudo o mais acalma e vai bem. Ou seja, aumenbartds, compulsorio, restricdo sobre crédito



etc. € sempre um ideario dificil de adotar na paatsem provocar efeitos perversos em épocas
relativamente neutras como as atuais.

Finalmente, o diagndstico se completa com o qugedral do emprego. Para as intencdes atuais
ou futuras de consumo, a perspectiva da utilizag@mal do trabalho se impde. Com o nivel
pleno do emprego, o consumo global esta sujeito@iacédo dos investimentos produtivos - e
ai, mais uma vez, depende-se de crédito, que, ymrvez, entre outras variaveis, sofre o
impacto direto das taxas de juros.

Segurar 0 consumo depende muito mais de conjumtargue de regulacdo. O consumo

determina e é determinado pela distribuicdo seétdda atividades produtivas e da alocacao
produtiva dos recursos escassos da economia. Aagégupode criar incentivos, mas de forma
indutiva. Qualquer outra ideia sobre o assuntaerniancdo pura e simples, e em geral, como
vimos ha anos na historia deste pais, ndo funciona.

Jairo Saddi, pos-doutor pela Universidade de Oxfprdfessor de Direito do Insper, escreve
mensalmente as segundas-feiras
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