Restaurar o chma de ¢

O que se esconde atras da alta taxa
de juros ainda ¢ o déficit publico no-
minal, de 4,6% do Produto Interno
Bruto (PIB), o elevado estoque de
curto prazo da divida mobiliaria, cor-
respondente a quase 16% do PIB, e a
relagdo de mais de 80% dos titulos
publicos sobre os meios de pagamen-
to no seu conceito mais amplo (M4).

Sdo esses fatores que impdem as
autoridades econdémicas a necessida-
de de adogdo de uma forte cunha fis-
cal na politica monetaria, uma distor-
¢30 que leva a manuten¢do dos juros
em patamar elevado.

Para financiar o déficit e rolar a di-
vida publica, predominantemente com
perfil de curto prazo, a autoridade mo-
netaria capta recursos via emissdo de ti-
tulos. Em conseqiiéncia, retira dinheiro
da economia € torna escasso € caro o
crédito para as empresas € 0s consumi-
dores. Em margo, a divida publica si-
tuava-se em R$ 888,1 bilhdes, cifra que
corresponde a 55,32% do PIB. A par-
ticipag@o do crédito no PIB é da ordem
de apenas 23,5%, enquanto nos Estados
Unidos chega a 110%.

Compreendemos o esfor¢o da auto-
ridade monetaria para colocar a casa
em ordem. A turbuléncia do ano pas-
sado, causada pelas expectativas nega-
tivas em relac@o a alternancia de poder,
empurrou o dolar para cima, com im-
pacto direto na inflagdo, e elevou a taxa
do risco-pais para 2.400 pontos.

Contudo, agora os indicadores le-
vados em conta para a
fixacdo da taxa basica
de juros (Selic) con-
vergem para a queda,
apesar de eventuais
oscilagdes. O risco-
pais médio (EMBI)
encontrava-se na fai-
xa dos 791 pontos,
sexta-feira. O IPCA-15, prévia do In-
dice de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), subiu 0,85% em maio, ante
1,14% em abril. Mesmo superando a
expectativa do mercado, que era de
elevagdo em torno de 0,70%, este in-
dice mostra que se encontra em desa-
celeragdo.

‘O comportamento do IPCA-15 evi-
dencia que a pressdo de alta € exercida

Os agentes da
economia real
sentem-se inseguros
nesta fase para poder
planejar novos
investimentos

VO
pr1nc1palmente pelas tarifas publicas,
os pregos administrados pelo govemo.
A tarifa de energia elétrica, com varia-
¢30 de 6,4% em maio — ante 1,37%
em abril — foi o item que apresentou
maior alta e impediu uma queda mais
expressiva deste indicador de inflagdo.
A gasolina caiu apenas 1,71% nos pos-
tos, ou apenas uma parte da queda dos
pregos nas refinarias.
Depois de uma aita de
4% em abril, o gas de
cozinha ainda subiu
1,94% em maio. Por
sua vez, os pregos dos
alimentos recuaram
de 1,61%, em abril,
para 0,64% em maio;
¢ 0s dos remédios cairam de 5,87% pa-
ra 0,76%.

Deve-se considerar que o [PCA, o
indice oficial de inflagdo, ndo mede o
impacto do cdmbio, um dos compo-
nentes do nucleo da inflagdo. Se o in-
dicador adotado fosse o Indice Geral
de Precos Disponibilidade Interna
(IGP-DI), que tem componente cam-
bial, o cenario provavelmente muda-

ria, pois o Instituto Brasileiro de Eco-
nomia (Ibre) da Fundagdo Getulio
Vargas (FGV) ja prevé o inicio de for-
te arrefecimento deste indicador. Em
abril, a varia¢do do IGP-DI foi de
0,41%, em compara¢ido com 1,66%
em margo.

Entendemos que a autoridade mo-
netaria, ao segurar demais a economia
com a Selic no patamar de 26,5%, cria
um clima de incerteza em relag¢do ao
futuro. Os agentes da economia real
sentem-se inseguros, sem condi¢des
de planejar investimentos em capaci-
dade produtiva e no desenvolvimento
de novos empreendimentos.

Este clima de desdnimo contribui pa-
ra a elevac¢ao da taxa de risco interno,
que por sua vez empurra os juros para
patamares ainda mais altos. As taxas
reais de juros cobradas das pessoas fi-
sicas e das empresas estdo muito acima
da relagdo Selic/IPCA. A taxa média
anual de juros para pessoas juridicas,
segundo a Associagdo Nacional dos
Executivos de Finangas, Administragdo
e Contabilidade (Anefac), era de
78,15% em abril; chegava em 104,89%

onflanga no futuro

no cheque especial; e em 74,12% no
crédito para capital de giro.

Para as pessoas fisicas a taxa média
anual situava-se em 158,17%, mas ia
a 302,35% no empréstimo pessoal das
financeiras € a 232% no cartio de cré-
dito. Juros altos derrubam a renda dos
trabalhadores, que fogem das lojas e
obrigam o comércio a suspender pro-
gramagdes de compras. A queda das
vendas tem impactos negativos, como
o aumento-do desemprego, queda na
arrecadacdo de impostos e perda de
capacidade de investimento das em-
presas comerciais ¢ industriais.

No cenario atual, o motor da econo-
mia é o setor exportador e a cadeia do
agronegécio, gragas a safra recorde de
graos e aos bons precos externos. A in-
dustria voltada para o mercado interno
quer crescer. Nao se pede uma politica
fiscal e monetaria frouxa, mas uma si-
nalizagdo positiva, via redugéo gradual
da taxa de juros para se restabelecer a
confianga no futuro.
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