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As novas meta

Pedro Ferreirae
Renato Fragelli

esde meados de 2011,
uma nova politica eco-
nimica vem sendo im-

plantada, afastando-se
do bem-sucedido tripé formado
pela meta de inflagio, cambio
flexivel ¢ meta de superavit pri-
mario que vigorou desde 1999, A
mudan¢a iniciou-se com redu-
¢oes mais arrojadas da taxa Selic,
que passou de 12 5% ao ano para
os atuais 9%, mesmo diante de
um consenso de mercado de que
o centroda meta (4,5%) nio seria
alcangado. Na politica cambial, a
fim de se forcar a desvalorizagio
do real, elevou-se o Imposto so-
bre Operagoes Financeiras (10F)
sobre a entrada de capitais para
6%, reduzindo-se a atratividade
de aplicacdes em moeda domés-
tica, hem como intensifica-
ram-se as compras de reservas
pelo Banco Central.
A novidade mais recente na po-
litica econdmica fol a pressio do
Planalto sobre os bancos estatais

para reduzirem suas taxas de em-
préstimos. Do antigo tripé, somen-
te o superdvit priméario de 3% do
PIB parece ainda subsistir, embora
sua obtenc¢ao dependa crescente-
mente de receitas extraordindrias
e até imaginirias, como depdsitos
judiciais ainda pendentes de deli-
beracdo final da Justica.

Num momento em que a taxa
de crescimento do Produto Inter-
no Bruto (PIB) patina, devendo fi-
carabaixode 3% em 2012, 0 objet-
vo da politica de juros adotada &
incentivar o consumo e o investi-
mento. Embora ndo seja uma taxa
baixa frente 3 experiéncia recente,
estd muito aquém do desejo do go-
verno que ainda sonha com os
44% ao ano gue caracterizaram
em média os anos de bonanca do
governo Lula. Para isto ele empe-
ntha todas as armas de seu arsenal.
Até o momento, a agressiva redu-
¢io da taxa Selic nio comprome-
ten o controle da inflacio, embora
as previsdes para 2013 sejam me-
nos otimistas, Mas o fato de as ta-
xas de juros reais de longo prazo
teremn também caido abaixo de 5%
ao ano indica alguma confianca
em gue o pais caminha para taxas
rezis de equilibric permanente-
mente mais baixas.

A utilizacdo dos bancos piabli-
cos para liderar a reducio dos ju-
ros sohre empréstimos pode ser
entendida como uma tentativa
de empurrar um mercado oligo-
polizado na direcao de um com-

portamento mais competitivo.
Em principio, quando dois gran-
des players, como a Caixa Econa-
mica Federal {CEF) e o Banco do
Brasil (BB}, baixam coordenada-
mente suas taxas de emprésti-
mos, pode-se potencialmente ge«
rar um novo equilibrio com
spreads bancarios mais baixos.
Em que pese o fatode a estratégia
prejudicar os acionistas privados
do Banco do Brasil, cumpre reco-
nhecer que bancos piblicos nao
deveriam se comportar como os
privados que se guiam pela ma-
ximizagio de lucros, mas ter co-
mo  objetive maximizar o
bem-estar da sociedade, Se a ma-
nobra for bem-sucedida, os ga-
nhos para a sociedade podem su-
plantaras perdas.

Mas a agressiva énfase na reduo-
cao das taxas de juros envolve ris-
cos, Até o final de 2014, a politica
maonetaria tinha como objetivo co-
ordenar as expectativas inflacio-
nirias, Choques de oferta desvia-
vam temporariamente as expecta-
tivas inflaciondrias de curto prazo
do centro da meta, mas a credibili-
dade do Banco Central era eviden-
ciada pelo fato de as previsdes com
prazo mais extenso se situarem em
tormo de 4,5% ao ano. A nova politi-
caecondmica aparentemente defi-
niu novos parametros: uma meta
para a taxa nominal de cimbio -
serd que RS 2,00 satisfaz os indus-
triais? - e outra para a taxa de juros
de empréstimos bancdrios, en-

quanto o Banco Central parece
considerar a sua tarefa cumprida
quando a taxa de inflacdo ndo su-
pera 6,5% ao ano, isto €, o topo da
meta. Quem hoje cré que ainflacio
dos proximos 36 meses ou 48 me-
ses ficard em 4,5% ao ano? A previ-
sdo mais popular estd algo em tor-
no de 5,5%. Este cendrio poderi le-
Var os agentes economicos a toma-
rem medidas mais defensivas (por
exemplo, maiores reajustes de pre-
¢os) frente a aumentos futuros da
incerteza economica, o que elevard
consideravelmente o custo das po-
liticas anti-inflacionarias,

Do antigo tripé
macroecondmico
somente o superavit
primario de 3% do PIB
parece ainda subsistir

Hi perigos também no uso dos
bancos piablicos para redugio
dos juros. A CEF ji carrega em seu
portfalio 100% dos empréstimos
imobilidrios @ baixa renda. Sao
devedores de alto risco. Além dis-
50, a expansio agressiva do crédi-
to durante a crise de 2008 neces-
sariamente implica em devedo-
res selecionados com menos cau-
tela. A preservacio dos spreads,
apesar da gueda da taxa Selic,
bem como o aumento recente da
inadimpléncia bancaria, sio sin-
tomas de que a qualidade da car-
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teira do sistema bancirio piorow.

Mesmo baixando suas taxas de
empréstimos, os bancos priva-
dos terio uma seletividade
maior que os piblicos. Estes ten-
dem a ficar com os tomadores
mais arriscados. Qualquer cho-
que negativo implicard em au-
mento adicional da inadimplén-
cia e no abalo da satde financei-
ra da Caixa e BB. Como o governo
nao vai permitir que eles que-
brem, ou mesmo que cheguem
perto disto, pode-se prever no fu-
turo vultosos aportes do Tesouro
a esses bancos. Isto jd ocorreu no
passado e a conta para os contri-
buintes foi sempre salgada.

O elevado crescimento dos anos
Lula resultou parcialmente da
combinacio das reformas implan-
tadas por FHC com os termas de
troca favordveis ao Brasil. Esses fru-
tos fi foram colhidos, Desde a in-
terrupgao das reformas institucio-
nais desencadeada pela crise do
mensaldo, a dnica mudanca signi-
ficativa implantada pelo governo
PT foi o fundo de pensio dos servi-
dores, mesmao assim somente para
novosservidores. Nio serd mudan-
do o que deu certo desde 1999, e
arranhando a credibilidade do
Banco Central que o crescimento
estivel serd alcancado.
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