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Seu Pais

Tombini e o rentismo

JUROS | A inflacdo preocupa. O BC tenta resistir as pressoes
do mercado e evitar uma alta da taxa basica em abril

POR ANDRE BARROCAL

BANCO CENTRAL tera de
tomar uma das decisdes
mais dificeis do governo
Dilma Rousseff no dia 17,
A inflacio estd em niveis
incomodos desde setem-
bro, mas a economia con-
tinua sem o vigor de outros tempos. Nes-
se cendrio, deveria o BC subir a taxa basi-
ca de juros e sacrificar o crescimento com
o objetivo de segurar os precos? Ou deve-
ria manté-la, pois a inflacio estd alta, ainda
dentro do limite maximo da meta imposta
por Brasilia, e evitar esfriar de vez o PIB?

0 quadro tem feito a equipe econfimica
se virar em busca de solugbes para tornar
a elevac@o da taxa o ultimo remédio con-
tra as remarcacdes de precos. O governo
cortou impostos da cesta basica e de em-
préstimos & compra de maquinas e equi-
pamentos, negociou 0 adiamento dos rea-
justes de passagens de onibus, antecipou a
reducio da conta de luz, prorrogou a isen-
¢do do IPI dos automoveis (e pode fazé-
-lo no caso de geladeiras, fogdes etc.). As
medidas contiveram alguns precos, cau-
saram impacto positivo nos indices de in-
flacdo e estimularam a oferta de produ-
tos, mecanismo capaz de conter as pres-
sdes altistas de varios produtos.

Apesar dos esforcos, digamos, hetero-
doxos, o BC sinaliza: nada o impede de
elevar a Selic nos proximos meses. Em
aparicBes publicas de seu presidente, Ale-
xandre Tombini, e em documentos recen-
tes, a diretoria expos de forma mais clara
preocupacdes com a alta generalizada dos
precos. As autoridades monetdrias credi-
tam o fato de o indice ter resvalado o teto
da meta (6,5% a0 ano) em 2012 a um cho-
gue nos precos internacionais dos alimen-
tos e a alta do délar. Descobriram, porém,
algo desagradavel. A inflagfo espraiou-se
e agora atinge quase 70% das categorias
de produtos presentes na composicio dos
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Um novo ciclo

de aumento

da Selic reduziria
aindamaisaja
modesta previsao
de crescimento

Batalha. o presidente do BC
atua para controlar os dnimos.
Conseguird?

indices. Estima-se que, até junho, o indi-
ce acumulado em 12 meses fica acima dos
6,5%. Em audiéncia piiblica no Senado na
terca-feira 2, Tombini resumiu a inquieta-
cdo: “A inflacio estd sob controle, mas en-
cerra riscos mais a frente”.

A acio retdrica de assumir a apreensao
e sugerir juro em alta produziu efeitos no
mundoreal, poislevou os mercados a enca-
recer os emprestimos. Somada as medidas
do governo, essa consequéncia pode con-
ter a inflacio e até eliminar a obrigacgo de
o Comité de Politica Monetaria chegar as
vias de fato. Em relatério da segunda-feira
1°, o Ttau Unibanco, por exemplo, diz espe-
rar uma alta da taxa em maio. O relatdrio
ressalva, porém: “Caso haja alivio inespe-
rado na inflacdo de curto prazo, a progra-
mada elevacio de juros podera inclusive
nio ocorrer”. No governo, torce-se por esse
“alivio” nos precos em marco. O indice ofi-
cial, 0 IPCA, do més passado serd divulga-
do nos proximos dias. Em S4o Paulo, o IPC
da Fipe,umdosindicadoresa disposicaona
praca; registrou deflacio.

Mexer nos juros seria um péssimo sinal
para uma economia em recuperacio mais
lenta do que o esperado. Na quarta-feira3,a
Confederacio Nacional da Indistria (CNT)
estimou expansio de 4% nos investimen-
tos do setor neste ano. E uma previsio bem
abaixo da anterior, de dezembro (7%), e
agora so ligeiramente superior aquela pro-
jetada para o consumo das familias (3,5%).
“0 BC nio faz um aumento de juro so, faz
um ciclo. Teriamos de calcular a intensi-
dade e a duracio do ajuste, mas sem divi-
da afetaria os investimentos”, diz o econo-
mista-chefe da CNT, Flavio Castelo Branco.
Para a entidade, o PIB brasileiro total cres-
cera 3,2% neste ano, e ndo mais os 4% pre-
vistos anteriormente. [sso mesmo sem um
eventual aperto monetario.

A tarefa do BC de administrar um pro-
blema concreto, como a atual inflacdo, ga-
nhou um complicador com a tentativa de
uma porcio do mercado de aproveitar a
situagdo para reaver lucros perdidos com
Dilma, que tirou do Brasil o titulo de cam-
pedo mundial do juro. Economistas de-
fensores da visdo e dos interesses do mer-
cado tém disseminado criticas e propaga-
do um pessimismo que influencia quem
fixa precos, 0s empresarios.

Para esses economistas, 0 BC deveria
simplesmente aumentar o juro, esfriar a
economia e forcar as empresas a demitir
funcionarios. Qualquer outro recurso con-
tra a inflacdo seria um paliativo. Segundo
essa turma, ha trabalhadores e salario de-
mais e o Brasil nfio estaria preparado pa-
ra Conviver com essa situagio sem uma
disparada dos precos. A tropa do juro alto
tem a frente ex-dirigentes do Banco Cen-
tral. Um trio se destaca: Gustavo Lovola,
Ilan Goldfajn e Alexandre Schwartsman,
o baritono da opera do desastre.

“A saida é frear a economia. E demi-
tir mesmo”, teria dito Schwartsman, di-
retor do BC no primeiro governo Lula,
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Onde esta
o equilibrio?

Inflag@o* vs. PIB

segundo reportagem de 24 de marco do
jornal O-Glohe-Eeonomista-chefe do Ban-
coSantander até oinicio de 2011, Schwarts-
man, a0 que consta, foi demitido por sua
postura truculenta e pela incapacidade
de avaliar os passos da politica economica
sem embutir as proprias opinides, bastante
particulares e desconectadas da realidade.

Diretor do BC no governo Fernando
Henrique e hoje economista-chefe do
Itati Unibanco, Goldfajn ja defendeu de-
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missdes em sua coluna no jornal O Esta-
do de 8. Paulo. Na terca-feira 2, sugeriu:
contra a inflacfo, o governo precisaria
tributar menos as empresas e cortar gas-
tos, desde que nio mexesse no pagamen-
to de juros da divida publica.

Presidente do BC sob FHC, Loyola pu-
blicou no jornal Valor Econémico da se-
gunda-feira 1° um artigo em que chama
de “armadilha” a decisio de colocar o ju-
ro brasileiro em patamar mais baixo. Se-
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gundo ele, a decisdo politica “constran-
ge” o Banco Central a maneirar. Seria ho-
rade “restaurar a racionalidade na politi-
ca econdémica”, diz Lovola, e de tornar o
BC independente do governo.

Embora instituida de fato, a autonomia
do BC, velha cantilena do periodo neolibe-
ral, voltou a ser discutida como se estives-
se em risco. O senador Francisco Dornelles
(PP-RJ), tio do presidencidvel tucano Aécio
Neves, acaba de concluir, por exemplo, uma
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Opereta. 0s ex-BC Loyola,
Goldfajn e Schwartsman, o
baritono, na defesa da recessdo
e do desemprego

proposta para garanti-la por lei. Seriauma
medida “extremamente importante”, dizo
parlamentar fluminense. Neste caso, sem-
pre cabe a pergunta: o BC se tornaria inde-
pendente de quem?

Areacado pouco civilizada deuma parce-
ladomercado, para usaruma expressio do
ex-ministro Delfim Netto, e a volta da co-
branca por um BC independente podem
ser entendidas pelos mimeros. Em 2012, o
Brasil teve 0 menor gasto da historia com
juros da divida, 4,9% das riguezas gera-
das no ano, A despesa j4 foi de 8% no pas-
sado. A queda decorreu da decisao de bai-
xar a Selic, um compromisso de campanha
de Dilma Rousseff (ela prometeu termi-
nar omandato com Selic de 2% em termos
reais). A taxa, que alcancou 45% na década
de 1990 e estava em 12,5% até agosto (ilti-
mo, agora é de 7,25%. O recuo comeu 1,5 bi-
lhio em lucros dos bancos no segundo se-
mestre de 2012, na conta do BC.

A diminuicio também produziu for-
te desaceleraciio nos negdcios com titu-
los plablicos feitos por instituicdes que
cuidam com especial carinho do dinhei-
ro de alguns miliondrios, um grupo de 52
mil aplicadores que em dezembro detinha
um patriménio de 527 bilhdes de reais, se-
gundo um informe da Associacio Brasi-
leira de Entidades dos Mercados Finan-
ceiro e de Capitais (Anbima).

No Senado, Tombini afirmou que o ju-
ro pode até subir, mas dificilmente vol-
tara aos patamares antigos. No Ministé-
rio da Fazenda e no Paldcio do Planalto,
uma eventual decisdo de aumentar a taxa
é classificada como normal. O que inco-
moda, além do impacto na atividade eco-
ndmica, € a defesa aberta de parte do sis-
tema financeiro do aumento do desem-
prego para conter a inflacdo. Durante a
reunifo de paises emergentes em Dur-
ban, Africa do Sul, Dilma concedeu uma
entrevista na qual atacou “as mesmas vo-
zes de sempre” e afirmou que o Pais nio
esta disposto a sacrificar o crescimento e
o bem-estar da populacio.

A expansio do mercado de trabalho é
considerada um patrimédnio econémico e
politico a ser preservado. O baixo desem-
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prego tem provocado uma significativa
transferéncia de renda dos mais ricos para
abase da pirdmide. Noano passado, segun-
do o Dieese, 95% das negociagdes salariais
resultaram em ganhos reais, descontada a
inflacéio, um recorde desde o inicio da pes-
quisa, em 1996. Desde 2004, a massa sala-
rial cresceu auma taxa média de 5%, infor-
ma o Instituto Brasileiro de Geografiae Es-
tatistica. Chegou a 6,2% em 2012, mesmo
€M UIMa economia praticamente estagna-
da. O mimero de trabalhadores com cartei-
ra assinada no setor privado atingiu, em fe-
vereiro, a marca historica de 50%.

0 dinamismo permite a populacio se
apropriar cada vez mais das riquezas gera-
das pelo Pais, enquanto o sistema financei-
ro perde espago. No governo FHC, segun-
do o IBGE, a fatia da massa salarial no con-
junto da economia caiu de 43% para 40%.
Com Lula, subiu a 44% até 2009. Naoha da-
dos definitivos sobre os tiltimos trés anes,
mas a tendéncia de incremento da partici-
pacdo continuou. “E sérdida a ideia de que
tem de demitir, mas nfio nos surpreende”,
diz o presidente da Central Unica dos Tra-
balhadores, Vagner Gomes.

Tombini conduz o BC com uma vi-
sdo afinada 4 de Dilma e 4 do minis-
tro Guido Mantega, todos resistentes i
ideia de golpear a economia e 0 empre-
go, embora a presidenta considere a in-
flacdo o principal desafio do momen-
to. Em suas exposicoes, Tombini reve-
la uma sensibilidade social capaz de es-
pantar alguns antecessores. Costuma
exaltar os ganhos de renda, a inclusdo
de novos consumidores e define como
“patrimonio” a pujanca do mercado in-
terno. E um equilibrio delicado. A pré-
xima reunido do Copom, em 17 de abril,
dird se ainda é possivel manté-lo. e

FOTOS: ANDRE CONTIZESTADAG CONTEUDRO, MAREIO FERNANDESZESTADAG CONTEUDO o EPITACIO PESSOAZESTADAD CONTEUDO



	CARTA CAPITAL ANO XVIII_N. 743_10 04_2013 P. 26_29_
	CARTA CAPITAL ANO XVIII_N. 743_10 04_2013 P. 26_27_28_29




