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Com tantas desigualdades é preciso ousadia para definiruma taxade
juros que reagueca a economia com melhores niveis de emprego e renda. 0

controle inflacionario nao pode ser a iinica diretrizda politica monetaria
Flavio Tonelli Vaz

Os juros, que ja eram altos, voltamtau, os trabalhadores perderam rend®gr que a eficacia do controle inflacio-
subir, demandando mais um arroctwmsetor publico pagou R$ 145 bilhdasrio pela contencdo da economia re-
nas contas publicas. Desde maio,de juros da divida publica (9,6% dquer ajustes tdo perversos?

Comité de Politica Monetaria (CopompIB). Mas o BC somente foi obrigadé contencdo da economia atua sobre
do Banco Central (BC) vinha mantera se justificar porque a inflacao ultras equilibrio entre oferta e demanda, re-
do a taxa basica de juros (Selic) congeassou a meta. duzindo o consumo. Mas, no Brasil,
lada em um patamar muito alto, de 16%o considerar que a inflagdo tendeas precos de muitos bens e servicos
ao ano. Em setembro, além de aumerfidgir da meta, o Copom eleva a taxa @iéio estdo submetidos, senédo periferi-
la para 16,25%, indicou ser apenaguwos e ainda ameaga com mais aumeamente, as leis de mercado. O modelo
comeco. Assim, o0 pais volta a convies. Todos sabem que 0 movimento dde privatizacbes e concessbes asse-
Ver com 0s juros reais perto da casajdeos ndo tem efeito imediato sobre gura reajustes de tarifas (como telefo-
10%, um dos maiores do mundo (taberlacéo. Mas, nesse modelo, € precises, energia etc.) pela inflagcdo passa-
la 1). Crescendo os juros, aumentagae haja uma “convergéncia de expeda medida por indices de atacado, que
divida publica e o governo é chamadativas”. Os agentes econdmicos tésdo historicamente mais altos. Hoje,
a arrecadar mais e gastar menos emde acreditar que a inflagéo estara carerca de 30% da inflagao medida pelo
vestimentos e servigcos publicodidanameta. E mais, precisam estar cdndice de Precos ao Consumidor no
Aqueles que defendem mudancas wancidos de que o BC adotara todasatacado (IPCA) vem de precos con-
politica econdmica protestam contnmedidas necessarias para fazé-lo, indeslados — que sobem mais do que a
esse conservadorismo. Mas a qugsendentemente das pressdes, do mwédia e estdo indexados a inflagao
tao é mais complexa: o conservadorisiento eleitoral ou dos efeitos sobrepassada. E ha ainda os pregos deter-
mo é da politica econémica como unetomada da economia. minados pelos cartéis e oligopdlios
todo, ndo apenas do BC. (farmacéuticos etc.), ou aqueles pre-
Em 1999, foi implantado o modelo dEfeitos nada colaterais O controle in- cos referidos pelo comércio internaci-
metas inflacionarias “a diretriz para flacionario é feito pelo BC principalmenenal (petréleo, trigo etc.). E preciso uma
fixagcao do regime de politica monetde por meio dos juros, contendo a ecagdo muito contundente sobre os de-
ria”. Ao BC cabe “executar as politinomia, para enfraquecer a demandan@is precos para dificultar a propaga-
cas necessarias para cumprimento dasnento dos juros produz efeitos pgéo desses aumentos.

metas fixadag”— notadamente com aneio do desemprego, da queda da ré&@embinando metas de inflacao de pri-
fixac&o dos juros. da e do consumo das familias e doeiro mundo e afixag&o da politica mo-
A politica monetéria volta-se exclusidesestimulo ao investimento privadonetaria no cumprimento dessas metas,
vamente para o controle inflacionarid® grafico 1 mostra que o consumo ddgcretou-se que a nossa economia se-
essa é a esséncia do sistema de méamsilias e os investimentos evoluiramia submetida a altas taxas de juros, com-
no Brasil. Em 2003, o Produto Internaquém do conjunto da economia. Brometendo o seu desenvolvimento.
Bruto (PIB) caiu, o desemprego aumenentencdo no consumo das famili#do é por acaso que nas Ultimas atas
significa concentracéo de renda e rede Copom € dada atenc&o especial a

Tabela 1 Inflaggo e juros pelo mundo tricbes ao mercado interno. A quedassa modesta retomada de crescimen-
Brasil pratica juros recordes nos investimentos coloca em riscota. Diz o relatério de julho que “a situa-
Pars o0 hacB0 o | (op oS ) | s reais sustentabilidade do _crescimento. Esdo, de um lado, de rapido crescimento
Brasil~ 7.18] ago 16,25 s46| | S€s sdo alguns efeitos perversos dademanda e, de outro, de crescimen-
México 4,80| ago 727 2.36 controle inflacionario quando transforto de investimentos, tem gerado uma
Rassia | 11,30| ago 13,00 1,53 mado na diretriz Unica da politica mamaior incerteza sobre a capacidade de
india 3,20| ago 4,65 1,41 netéaria. O baixo nivel de investimentse expandir a oferta de bens e servicos
Chile 1,60 ago 1,68 0,08 publico e privado, por exemplo, queem a emergéncia de pressoes inflacio-
Argentina | 5,20 ago 5,63 041 resultou na crise energética de 2001néarias”. Em suma, o Copom aumenta a
Zonado Euro] 2,30| ago 2,12 OIS uma licdo ndo aprendida pelos guexa de juros, e ainda ameaga um com-
Coréia do sul|  4,80] ago 3521 -1.221 | executam cegamente esse modepmrtamento mais ativo, porque 0 Nosso
A 3.00] jul 184 113 pois, novamente, o pais revive gravesodesto crescimento tem geraues-
O e o ferassemos  diferenca problemas na infra-estrutura — hoje, esdes inflacionarias
entre os juros nominais e a inflagdo futura pecialmente nos transportes. Uma politica monetaria restritiva exige
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Fonte: IBGE
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me quantia foi retirada de circulagddinua sendo emitida, mesmo quando

seus componentes de demanda uma parte pelos sucessivos superastaplesmente para guardar o dinheiro.
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primarios, mas a maior parte foi po© superavit faz reservas que diminu-
Eminumeroslindices Sl gue o Tesouro passou a emitir titulasn a divida liquida, ndo a divida em
mesmo quando ndo necessita dos tiulos, que paga juros. Ao substituir

J curso$. E um endividamento acimanoeda em circulago por titulos, o go-

das necessidades, inclusive com juresrno troca um passivo sem custos,

100 e encargos da divida. Por que o Tper outro muito caro.

% 4 souro emite dividas para guardar o ditas circunstancias atuais, o superavit

o | == 8.2 precos g0 wercado nheiro? Porque esse é mais um mecgo é utilizado para amortizar o endivi-
Formacao Bruta de Capital Fixo nismo para retirar o dinheiro de circ.cdamento. Primeiro, porque monetizar

& . lacdo. Assim, o saldo das disponibilapenas 10% da divida em titulos signi-

T 1 ¥
g ARy Ry 2% 2% | dades do Tesouro, que havia crescificaria triplicar o dinheiro em circula-

R$ 18,6 bilhdes entre 1995 e 1998, igdo. Segundo, porque boa parte do su-
ser o centro da politica econémica, defiou mais R$ 74,5 bilhdes durante meravit € constituida por recursos vin-
a necessidade do ajuste fiscal do segundo mandato de FHC e jA aumerdlados a outras despesas, que nao
tor publico. Primeiro, porque quandtou R$ 31,2 bilhdes nos primeiros dggodem ser utilizados em encargos da
o BC trabalha com restricGes monetaeito meses desse governo. divida. Terceiro, porque, com esse pa-
rias, ndo podem o0s governantes addas se o Tesouro e 0 BC precisam tamar de juros, o credor ndo quer rece-
tar politicas expansionistas, através dar sempre retirando dinheiro de ciber dinheiro, quer mais titulos.
concessao de créditos ou da ampliedlacdo para conter a inflagdo, com@om essa politica econdmica, seus ju-
¢do dos gastos em investimentos e sentdo, 0s recursos “poupados” poos altos, a divida publica que cresce
vicos publicos. Segundo, porque meio do superavit sdo utilizados pasempre, a contencao de investimentos
conta precisa ser paga, a divida pubfiagar a divida? Fazer superavit papéblicos, sobram poucos espacos para
ca cresce com 0s juros e o credor fiiminuir a divida publica, nas circunse crescimento, menos ainda para um
nanceiro exige mais garantias. Naot@ncias atuais, é outro grande mito,paojeto de desenvolvimento.

por menos que diversos setores ja pesganar o povo. Fazendo superavit di-

gam mais aumentos para as metasrd@auimos os investimentos e os senJiro alto e concentracao de riqueza
superavit de 2004 e 2005. ¢os publicos, mas a divida publica cocom crescimento econdmico em bai-
No Brasil, ao contrario da maioria dos

demais paises, os recursos disponiveis

do Tesouro Nacional ficam depositad )STabeIa 2 Ajuste fiscal do setor publico, variaveis selecionadas

no Banco Central, na chamada Conta R$ bilhoes correntes

Unica. Estao esterilizados, excluidos dos 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004"

melos ge pa_lgamento. .Arrecadar € na Setor Publico Consolidado

gastar € um importante instrumento pari

conter a liquidez da econorhia ainda Resultado Primério 0.1 311 | 382 | 437 | 524 | 662 | 746

fazer crescer as reservas do Tesourp, Juros Nominais” 72,6 | 1272 | 874 | 1056 | 190,7 | 1225 | 1385

ampliando as garantias da divida. Divida Liquida 3859 | 5166 | 5632 | 6609 | 881,1 | 9131 | 9482

A tabela 2 demonstra o esforco fiscal 4

que foi submetido o setor publico, nog % PIB

ultimos oito anos — sdo descontadas 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004"

as receitas e as despesas financeifgGovemo Federal

As receitas da Unido crescem continu Receitas primarias 20,2 21,7 21,5 22,7 23,9 23,6 24,2

amente, %assando de 18,4% em 1997 cipesas primarias 194 | 195 | 195 | 208 | 215 | 210 | 214

para l34,2 % do PIBDem 2004aas despe= g prmano 0.8 22 2.0 1o 24 26 28
QL=

sas, bem menos. Deste modo, o res —— 6.0 o1 5.0 55 58 52 5.9

tado primério da Unido subiu brutalmen

te em 1999, A partir de 2000, as estatajs__2"o2 iaics 259 | 322 | 31,3 | 350 | 42,1 | 386 | 383

foram responsabilizadas por uma partgSeter Publico Consolidado

da meta de superavit da Uni&o, inician Resultado Primario 0.0 3.2 3.5 3.6 3.9 4.4 4.7

do mais um periodo agudo de baixp$  Juros Nominais” 7,9 131 | 7.9 8,8 142 | 81 8,7

investimentos. Mesmo assim, 0s altp$  pivida Liquida 422 | 530 | 51,1 55,1 655 | 60,3 | 59,5

juros e demais encargos da divida, no-

tadamente o cambio, determinaram, R$ bilhoes correntes

mesmo diante do grande esforco fiscalpis 914 | 974 | 1101 | 1.199 | 1.346 | 1515 | 1.503

um aumento do endividamento. Fluxo Conta Unica” 187 | 295 | 121 | 383 | 12 | 348 | 57

L

E importante analisar ainda o saldo - S—
Conta Unica. De 1997 ajunho de 2004,( 1) Para 2004, o fluxo em 12 meses em julho; (2) juros nominais por competéncia, com impacto da desvalorizacao cambial;

(3) o fluxo quando positivo indica ingresso liquido de recursos, um entesouramento

ele subiu R$ 124,4 bilhdes. Essa enor-
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Gréfico 2 Evolucao da base monetaria,
M1 e base monetaria ampliada

60 =

¢do do trabalho informal ou por contfiuxo de capitais, aos juros internacio-
propria ndo € melhor. nais e as demandas externas, apenas
Em nosso pais, com desemprego e @m 2000 e no primeiro semestre de 2004
formalidade, a classe média encolhéid resultadoger capitapositivos. Para
consideravelmente nos ultimos 2déomplicar ainda mais o quadro, ndo ha
ano$. De 1981 a 2002, caiu de 43%m projeto nacional de desenvolvimen-
Bete Monetrla Ampliada = para 36% Qa populagéo. Esse rebaixta~oltado para a geracao dg emprego e
M1 + titulos publicos em mento social foi provocado pela esenda. Logo, 0 nosso crescimento esta
podeddoimercado tagnacao econdmica e deslocou 11 mltado ao mercado externo e com bai-
IhBes de pessoas para as chamadas niveis de investimento produtivo,
M1 = dinheiro em classes inferiores. Os trabalhadorémitado pela infra-estrutura ou pela ca-
circulacao + depasitos avista | COIM terceiro grau completo ou inconpacidade produtiva.

Em % do PIB

p— pleto ganhavam, em média, em 1981Rara mudar € preciso uma a¢éo ousada

LI I 1 1 I I 1 I
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

equivalente a R$ 2.921. Em 2002, esgara encontrar um novo patamar de equi-

1

valor j& havia caido para R$ 2.203 librio para a taxa de juros. Se € necessé-
uma retracéo de 24,6%. Os brasileiroa uma atengdo para com os niveis in-
xa, a reproducao da riqueza se dirigem segundo grau completo ou irflacionarios, ndo podemos, em um pais
ao mercado financeiro. Assim, os traompleto sofreram ainda mais. A queom tamanhas desigualdades, transfor-
balhadores e os pequenos proprietala chegou a 36%, reduzindo a rendaar o controle inflacionério na diretriz
0s estdo excluidos, pois ndo possuel®R$ 1.207, no inicio da década de 8Mica da politica monetaria.
disponibilidades para atuar no mercpara R$ 771, em 2002. Definindo juros menores — desde que
do de titulos. Pelo mundo afora néo € diferente. O sesssegurado um controle sob o fluxo
Esse modo de reproducéo do capitai@nario britanicdhe Economisifir- de capitais —, 0s niveis de investimen-
representada pela evolugdo comparaa que a criagéo de riqueza foi exubi-produtivos em nossa economia cres-
da entre o dinheiro em circulacéo (@nte na década de®9@ riqueza con- ceriam. Nao apenas o setor privado re-
base monetéria somada aos depositagada pelas pessoas que dispunhaerteria suas posigdes, privilegiando
a vista) e esses mesmos valores acrés-menos um US$ 1 milh&o parainvess resultados operacionais frente aos
cidos dos titulos publicos em poddir quase quadruplicou entre 1986 ganhos de tesouraria, mas também o
do mercado, o dinheiro dos ricos. @000, passando de US$ 7,2 trilhdes paetor publico veria diminuida a sua ne-
grafico 2 mostra que entre 1995 e 20085$ 27 trilhdes. E grande parte dessessidade de produzir superavites pri-
esses valores mais do que triplicaraaumento resulta de rendimentos obtharios. Melhorando os niveis de em-
frente ao PIB. dos no mercado financeiro. Em 200pyego e renda, reaguecemos a econo-
Outro efeito pode ser visto pelos dasse grupo reunia 7,2 milhdes de pesia voltada ao mercado interno, o que
dos do Ministério do Trabalho sobre soas e controlava cerca de um tergcoaada contribuiria para aumentar a pro-
evolucdo dos postos de trabalho corigueza do planeta. dutividade e a competitividade dos
carteira assinada, que cresceram 3,3 Bsses dados propiciam debater 0s pritossos produtos no mercado exterior.
Ihdes entre 1997 e 2004 (junho). Ja é wipais interesses que esse modelo @sses sao elementos basicos para um
ndmero muito pequeno frente a poptende. A inflagao corr6i os salérios, magwojeto de desenvolvimento verdadei-
lacdo economicamente ativa que cresutilizacao de juros e recessao paraamente nacional e autbnomo. m
ceu em 9 milhdes de pessoas neste pentrole inflacionario destréi empregos
riodo. Mas ele fica ainda pior quandoerenda do trabalhador. Enquantoos thg="* =~~~
decomposto pelo saldo liquido de cobalhadores perdem, 0S SELOreS GUE B s+ nioas  como drine s oo s e
tratacOes e demissdes por faixas de aaesso aos rendimentos da divida pii- o/ monetara e da outras providéndias
larios e de escolaridade. Ao final deslica se locupletam. O
Ses quase oito anos, existem 6,9 milh('ES]uandO ha CrESCimentO, a distribUisr meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda”
de trabalhadores a mais nas faixas sajdo de renda & incdental. INVestir 1g0cic o
rails de ate o salarios minimos. em COpFO Ugao eXIge muitas van agenS e resultados das decisdes passadas de politica monetéaria e a
trapartida, s&o 3,6 milhdes de trabalhaeficios, pois no mercado financeiro ¢« et e o™ - ,
dores a menos nas faixas de remuneganho é farto e certo. O governo e a. i oot et
¢ao superior. Na contram&o dos salésbciedade necessitam conceder coms unidades dafederacao é feito sobre o nivel de endivida-

- . ~ . . L . .. »_dmento e pela vinculagao de parte de suas receitas ao paga-
0s esta a escolaridade dos trabalhagensacdes, sejam tributarias, creditiCias.o de suas diidas negociadas com a Unizo.
res. Nesse mesmo periodo, o saldo ale mediante 0 subsidio dos baix0S Sa=sas acses ocoreram principalmente depois de 1997, mas
contratacdes e derpissc”)_es para os teaios. Nesses termos, o esforco pq]gﬁj‘gg2;‘fB‘jjﬁiﬂjjﬁ‘e“i‘;";g;gig"fe‘Z:rj;jj‘;;jo
balhadores com até o primeiro grau igrescimento, que Se SOMa A0S CUSIOS ;. ... . e e pesauien o Universdade Esiadal de
completo é negativo em mais de 1,2 ndo endividamento, acaba saindo muit@rpinas (Unicamp), coordenada pelo professor Waldir Qua-
|hé.0 0] SaIdO é pOSitiVO em 4,4 m||h6r0 para a SOCiedade. dros, ex-diretor do Instituto de [[omc')m\a da universidade

sor A .+ 6 The Economist- The new wealth of nations (A nova riqueza

para os trabalhadores com pelo menDssde 1999, com a politica eCoNOMICA .. .. civando dados da el Lynch
o primeiro grau completo. S&o contradirecionada ao controle inflacionéario, 6— - : -
tados trabalhadores com maior escolaais cresceu muito pouco. Sempre sgfiio Tonelli vaz ftonellvaz@biturbo.com) ¢

. , . X g N . . essor técnico da Camara dos Deputados na
ridade por menores salarios. E a situaetidos as crises de outros paises,saQ de financas e contas publicas.
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