<

Sintese da Conjuntura
A Politica Monetaria
e 0 Conceito da Moeda

o g
Copaf%cm/@ g Lobos

Ee-Ministro da Fazenda

Apesar de toda pressio da comunidade empresarial e do Gover-
no, o Banco Central decidiu (24/01/20006) rebaixar em ape-
nas 0,25 pontos a taxa basica de juros. As alegacdes do BC (vide
Ata) chegam a ser contraditorias, informando sobre os receios da
expansio da demanda agregada, as incertezas que cercam Os meca-
nismos de transmissdo da politica monetéria (!), os cortes de juros
desde setembro/2005, e a menor distancia entre a Selic ¢ a taxa de

equilibrio, no médio prazo (1?).

Fm linguagem simplificada, isto quer dizer que o Banco Central
ndo admite a expansio do consumo das familias e dos investimen-
tos em ativos fixos, mesmo considerando que essa expansao da
demanda agregada ¢ a base do crescimento econdémico € nao impe-

diu a queda da inflagdo.
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Por outro lado, uma andlise de todos esses dados deixa claro que a
taxa bisica fixada pelo Banco Central nio tem influéncia sobre o
comportamento dos pre¢os no mercado, isto €, Nao afeta o consu-
“mo, nem os investimentos fixos. Em compensagio os altos juros
praticados pelo Banco Central, desde 1999, arrasaram as contas do
setor publico, enriqueceram os investidores de renda fixa e atrairam
capitais externos especulativos que derrubaram a taxa de cambio.
Indiretamente, a queda do cidmbio provocou a queda da infla¢io,

dando uma idéia falsa da eficicia da politica monetaria.

Evidentemente, as decisdes do Copom exercem um efeito psicolo-
gico sobre o mercado, criando incertezas desnecessarias, do mesmo
modo que as reunides do FED, nos Estados Unidos. Ao que tudo
indica, o Presidente Lula, intuitivamente, tem toda razdo em acon-

selhar o espacamento das reunides do Copom.

Uma informacio que pode ainda surpreender muitos economistas
académicos, friedmaniacs, ¢ que a inflagio nao é mais um fenémeno
monetirio. A velha teoria quantitativa da moeda ja era. A velha
Escola de Chicago perdeu o trono. Os meios de pagamento tradi-
cionais (M), que reinaram durante alguns séculos para explicar a
formacio do indice geral de pregos (inflagio), evaporaram; de 60%
a 70% do PIB, hé cinco ou seis décadas, minguaram para 5% ou
6%, sem qualquer expressio para justificar O €xCessO Ou €sCassez
de liquidez no mercado, variavel que condiciona o comportamento
dos agentes econdémicos no sentido de consumir ou investir. O pro-
prio conceito de velocidade de circulacdo da moeda, que aumen-
tou enormemente nas tltmas décadas, também ji ndo tem mais O
mesmo sentido, porque mudou o conceito do que € moeda, isto &,

do que ¢ passivel de ser considerado moeda.
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A moeda tem trés fungdes bésicas: servir de 1) denominador co-
mum ou padrio de valores monetarios; 2) instrumento de tro-
ca/meio de pagamento, com poder liberatério e 3) reserva de
valor. Pelo visto, s6 remanesce a primeira funcdo, e mesmo o con-
ceito de reserva de valor € questionavel, diante da inflacio, ctiando
uma diferenca importante entre valor real e valor nominal, que se
pode corrigir ou nivelar mediante o uso da indexacao/correcio

monetaria.

Para se ter uma idéia da sutileza dos conceitos, ocorre-nos lembrar
a figura esdrixula da URV (unidade real de valor) que antecedeu ao
lancamento do Plano Real. A URV, durante trés meses (de margo a
junho de 1994), foi considerada moeda, como denominador co-
mum de valores. A Lei n® 8880/94, que a criou, dizia, expressa-

mente:

“Art. 12 — Fica instituida a2 Unidade Real de Valor — URV, dotada de
curso legal para servir exclusivamente como padrio de valor mone-

tario.”(1?)

Um outro exemplo significativo nos foi dado com a criagdo do euro
que, por lei da Unido Buropéia, substituiu varias moedas tradicio-
nais, como o franco francés, o deutsch mark alemio, a lira italiana e

outras, que desapareceram.

Atualmente, consideram-se varios conceitos de moeda (meio de
pagamento), tais como o tradicional M, (moeda manual mais dep6-
sitos bancérios a vista), o M, isto é, M,, acrescido de depdsitos
para investimentos, poupangas ¢ titulos privados, M, igual 2 M,
mais quotas de fundos de renda fixa ¢ M, igual a M, mais titulos

dos governos.
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E por essas e outras que a inflagio deixou de ser um fendmeno
primordialmente monetario e os Bancos Centrais vao perdendo suas

funcoes originais.

'O instrumento de acdo do BC, para administrar a divida publica,
regular o mercado cambial, controlar a expansao de crédito e a de-
manda agregada, € a taxa de juros bisica (taxa de redesconto). Como,
a curto prazo, as variacdes da taxa de juros ja ndo sio influenciadas,
de modo relevante, pela demanda agregada, o Banco Central do
Brasil passou a trabalhar com um fator aleatotio: “as expectativas
inflacionérias”. E como se medem as expectativas inflaciondrias?
Dizem alguns economistas que ¢ uma questdao de feeling, baseado
no que denominam expectativas racionais, 0 que equivale a dizer
“adivinhacdo”. Resultado: a politica monetiria perdeu eficicia e

pode levar a erros imperdodveis. Como tem acontecido no Brasil.

A TEORIA DOS SALARIOS

Segundo David Ricardo (1772/1823), o comércio internacional
tende a promover o nivelamento dos pregos relativos dos insumos
da producio, inclusive saldrios. Exemplo: se no pais A existe escas-
sez de minério de ferro e seu preco ¢ muito alto, e no pafs B existe
abundincia e o preco ¢ muito baixo, no momento em que se reali-
zam as trocas no mercado internacional de minétios os dois precos

tendem a se nivelar: um cai e o outro sobe.

No campo dos salarios, da-se o mesmo. Por exemplo, na China, a
superabundancia de mio-de-obra joga o salario do trabalhador para
baixo, US$ 30 ou US$ 100 mensais. Na Europa e nos Estados Uni-
dos, um trabalhador especializado ganha, em média, entre Us§ 2
mil e US$ 4 mil mensais.

94 Carta Mensal « Rio de Janeiro, v. 53, n. 625, p. 91-102, abr. 2007

O aumento dos salarios € parte de um mecanismo que funciona ao
longo do processo de desenvolvimento econdmico. A elevacdo do
conhecimento técnico melhora, invatiavelmente, o nivel dos salatios,
acrescidos de férias, de aposentadorias e pensdes, de menor carga
horéria, de assisténcia médico-hospitalar etc. Af, vem a China ¢
invade o mercado internacional com produtos de baix{ssimo custo
salarial. Segundo a Lei de Ricardo, desse embate deveria resultar
uma elevacao dos salarios na China e uma reducio dos salirios no
Brasil, tendendo 4 nivelacio. E possfvel aceitar isso? B logico que
nio. B preciso criar um mecanismo de defesa para proteger o traba-
tho nacional. Vamos dar tempo ao tempo. A China tem um bilhdo
de trabalhadores com renda de um délar didrio de subsisténcia. Na
medida em que esses trabalhadores ingressarem no setor industrial,
vao produzir uma hecatombe no sistema internacional de salarios.

Inclusive no Brasil.

E preciso que o Governo e os politicos brasileiros entendam isso e
o trabalhador brasileiro, através de seus sindicatos, precisa come-

car a se defender. Do contrario, vai perder o emprego e o saldrio.

MERCOSUL

Do alto de seu profundo conhecimento da diplomacia latino-ame-
ricana, disse o ex-chanceler Luiz Felipe Lampreia que a entrada da
Venezuela no Mercosul, como sécio pleno, representa claramente a
obsessao de Hugo Chavez em levar todo o grupo, o Brasil inclusi-
ve, a adotar um antiamericanismo sistematico e militante. Outros
dois experimentados diplomatas, o ex-ministro Gibson Barbosa ¢
o embaixador Marcos Azambuja, também consideram que foi um

erro o Brasil patrocinar a entrada da Venezuela no Mercosul.
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Ha muita gente que considera que o Mercosul est4 agonizando, acu-
mulando problemas e divergéncias, cada vez mais sérias, H4 ques-
toes extremamente dificeis com o Paraguai e o Uruguai e, tudo in-
dica, as dificuldades de entendimento vio se multiplicar, com a
entrada da Venezuela e da Bolfvia,

A integracio do Brasil com 2 Argentina tem tudo a ver, face as
caracteristicas de complementariedade entre as duas economias,
cujo volume de coméreio atingiu US$ 19,8 bilhdes, no ano passado,
indicando a acertada decisio do convenio bilateral de 1988, reafir-
mado em 1990. A entrada do Paraguai e do Uruguai complicou o
projeto inicial. A idéia de realizar um Mercado Comum, muito além
das relagbes cometciais, nio vai além de uma utopia, COmMo se cons-
tata atualmente. B dificil imaginar esse conjunto tio heterogéneo,
tanto econdémico como politicamente, procurando harmonizar as
politicas tributaria, trabalhista etc; assim como criar o Banco Cen-
tral nico, com a mesma politica monetdria e cambial.

A XXXII Reuniio de Cdpula, no Rio de Janeiro, certamente serviu
para alertar o Presidente Lula sobre o tiscos de um aprofundamen-
to das divergéncias politicas, com sérias repercussoes sobre o inter-
cimbio comercial, objetivo principal da formacio do bloco.

ATIVIDADES ECONOMICAS

Causou mais uma decepcio, na drea economica, o fraco crescimen-
to de 2,9% do PIB, em 2000, praticamente a metade do crescimen-
to médio dos paises emergentes. Na América Latina, o Brasil s6
superou o Haiti (+2,5%). E observe-se, ainda, o fato de que parte

desse crescimento se deu em funcio do aumento dos estoques
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(+74%), sem o que a expansao do PIB seria~ de ap‘enas 2,4%, ffsa]f .
tado esse também favorecido pela expansao rfglstt'ada,ﬂO' 4° tri-
mestre (+1,1%). Do ponto de vista da p-rodug;a(()), a miustg;/cres-
ceu 3,0%, a agropecudria 3,2% € 0s Servigos 2,4% (se;)/o , O; ::Jo—
comércio). Os investimentos (FBCE) aumenotaram .6, o:io ce o
mo privado 3,8%, os gastos do Governo 2,1 /oi regls‘trafl 3—518 ™
contribui¢io negativa do setor externo, face a expansao de 19,

das importacdes sobre 5,0% das exportagoes.

2006, o mercado projeta um crescimento supetior a 3,5%, em 2007.
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Comércio

Segundo o IBGE, as vendas do comércio varejista subiram 6,2%,
em 2006, sendo que, no Nordeste, o resultado foi supetior 2 média
“nacional, Segundo o Presidente da Fecomércio-BA, esse resultado
favoravel se deve, basicamente, aos programas assistenciais do
Governo, como o Bolsa-Familia. Em Sio Paulo, o faturamento das

micro e pequenas empresas caiu 3,5% (Sebrae).

A venda de produtos eletroeletronicos cresceu 8,5%, no ano passa-
do, com destaque para a linha branca, acima de 15%. O comércio

on-line teve alta de 76%.

Pelos levantamentos daCNC-DE, o comércio varejista cresceu
3,24% em 2000, conforme tabela abaixo:

Faturamento real do comércio varejista

Categorias de uso/atividades Var. % 2006/2005
I = DUFAVEIS eeveeeeecnnseeccoroecernnsancssecssrorssssnnssosssssossassns -0,75
2 — SemiIdUFrAVEIS ..cccccceenriirirerneecnnensnocsscenonsssnsssssossesssns 4,23
3 — NAO dUFrAVEIS cooeceeeecnnnnvoccreeennnesscsecrsessesannnsosnsossscs 3,75
4 — COMErcio AULOMOLIVO civcveecercennneeeerirarosssssssssssonnnne 1,58
4.1 —~ ConCesSIONAFIAS ccueveeereorraressesseseosossssnssssscsssssnnns 4,78
4.2 — AULOPEECAS ceoveencnreossrissssesssssossnensssnesansesneesssasns -4,76
5 — Material de construcao ....ccccevvrienmercnrerniecsneccnnenns 3,42
6~ TOTAL c.covririiiiniieinrcccssronnessssnnessssnssasssssessansesss 3,24

Fontes: Fecomércios SP, R}, MG, PR, AM, DF, PE, CE, SC, RN, TO
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A inadimpléncia das pessoas fisicas cresceu 1,6% entre dezembro ¢
janeiro, enquanto os cheques devolvidos cafram para 18,8/mil
(-1,05%) e a inadimpléncia das pessoas juridicas aumentou 9,6%,

em relagio a janeiro/2000.

Agricultura

As lavouras do Mato Grosso tiveram aumento recorde na produti-
vidade da soja (75,5 sacas/ha), mas no Maranhdo surgiram nume-
rosos casos de ferrugem asiatica. O mesmo vem acontecendo na
Bahia, Mato Grosso do Sul, Parani e Rio Grande do Sul. As expec-
tativas de aumento no plantio da préxima safra ji estio elevando

0s precos dos insumos.

A MMX, de Eike Batista, estd comecando a plantar eucaliptos em
Mato Grosso do Sul, para fornecer energia a fibrica de ferro gusa
localizada em Corumbd. Com a queda na producio de trigo, estio
crescendo as importacdes, que atingiram cerca de 8 milhodes de tons.,
em 2000.

Continuam as a¢bes terroristas na area rural e, a partir de marco, o
MST esta prometendo uma crescente leva de invasdes. Impune-

mente.
Emprego

Em janeiro, foram abertos 108,5 mil vagas, com carteira assinada
(+0,38%), sendo 39,1 mil na industria de transformacio. A maior
parte das vagas foi criada em Sio Paulo (59,2 mil), segundo a Caged.
Na industria, em geral, o emprego ficou estagnado e os salarios
tiveram aumento de 1,3% (IBGE).
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Segundo o Sebrae, o nivel de emprego no setor micro e pequenas
empresas caiu 5,2%, entre 2005/2006. E pelos levantamentos do
Dicese, o desemprego na regiao metropolitana de Sao Paulo subiu
de 142% em dezembro/2006 para 14,4%, em janeiro/2007. O
nivel médio dos salarios, em 2006, subiu 5,1%, certamente devido

a0 aumento de 13% no salario minimo.
Inflacdo

Conforme assinalamos anteriormente, a inflagao de janeiro caiu no
varejo e subiu no atacado, porém sem maiotes repercussoes. A ten-
déncia nitida é de que a inflacio (IPCA) vai continuar em torno de
3,0%, em 2007, sem pressoes de alta. O IGP-M/FGV registrou
0,27%, em fevereiro, contra 0,50% em janeiro. As pressoes de alta
vém dos materiais escolares e do grupo alimentacao/bebidas. Os
precos no varejo subiram 2 0,44% em janeiro, segundo a Fecomér-
cio-SP. Aguarda-se para marco um aumento de 4% nos pregos da

nafta.

Setor Fiscal

O setor publico economizou R$ 13,5 bilhdes em janeiro, para pagar
R$ 13,9 bilhGes de juros sobre a divida. Algo surpreendente, que
reduziu o déficit nominal do més a apenas R$ 470 milhoes. O me-
lhor desempenho veio do Governo federal, gragas 2 maior arreca-
dacio, ao pagamento de dividendos da Petrobras e outras estatais,
além da baixa dos juros e dos contingenciamentos de praxe; o que €

comum nos primeiros meses do ano.

A divida publica mobiliaria caiu de R$ 1.093,5 bilhdes, em dezem-
bro/2006, para R$ 1.087,9 bilhdes em janeiro. A divida liquida per-

maneceu em R$ 1.067,9 bilhdes e a divida bruta caiu de R§ 1.556,5
bilhoes para R§ 1.548,7 bilhoes (72% do PIB), entre dezembro e
janeiro.

O déficit da Previdéncia caiu 25,9% em janeiro (R$ 3,7 bilhdes). A
carga tributaria bateu novo recorde, atingindo 38,8%, em 2006
(IBPT). O Presidente Lula encerrou seu primeiro mandato com alta

na carga de 2,96 pontos de percentagem.

As mudancas na Diretoria do BC podem indicar que vem af um
choque de juros, com queda de 1% a 2% na taxa Selic, o que bene-

ficiard significativamente as contas do setor publico.

A arrecadacio de royalties do petrdleo passou de R$ 330,7 milhoes
para R$ 4,99 bilhoes, entre 1999 e 2006. O recolhimento do ICMS,
em 2006, chegou a R$ 169,8 bilhoes, um crescimento de 9,7% em
relacdo a 2005.

Setor Externo

Como se previa, o ritmo das exportacdes vem declinando, nos ult-
mos meses, enquanto sobe o das importagdes. No acumulado de
janeiro a fevereiro, em relacdo a0 mesmo periodo do ano passado,

as exportacdes cresceram 16,9% e as importagoes 26,6%.

A substancial queda nas cota¢oes da Bolsa de Xangai e as desastro-
sas declaracdes de Alan Greenspan, ex-presidente do FED, no dia
27 de fevereiro, produziram um efeito domind nos mercados mun-
diais, agravando a volatilidade financeira. Felizmente, o atual Pre-
sidente do FED, Ben Bernanke, corrigiu a gafe e repds a tranquili-
dade, afirmando que a economia americana estd sélida e teve uma

boa performance em 2006.
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Em 2006, as exportagbes brasileiras de oleo bruto e derivados atin-
giram US$ 13,3 bilhdes, contra importacdes de US$ 14,1 bilhoes, o
que deixa sérias ddvidas sobre a propalada auto-suficiéncia da Pe-

“trobras.

O Brasil e os Fstados Unidos elaboraram cinco documentos de
incentivo as relacdes comerciais entre os dois paises, que deverio
ser assinados no dia 8 de marco, quando da visita do Presidente
Bush. O documento mais importante é o que se refere a parceria
para criagio de um polo de producio de etanol e de biodiesel no

Brasil, extensivel 2 América Latina e ao Caribe.

As reservas cambiais brasileiras atingiram US$ 100,36 bilhdes, no

final de fevereiro.
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