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Esquizofrénica politi

Gustavo Loyola

Banco Central iniciou

na semana passada o

processo de ajuste da

taxade juro basica, ten-
do em vista o aquecimento da
economia e a piora persistente
das expectativas inflacionarias.
Apesar da choradeira de praxe,
ndo ha reparos a fazer ao BC.
Uma politica monetaria mais
restritiva se faz necessaria neste
momento, com vistas a evitar a
aceleracio dainfla¢do, cujas con-
sequéncias poderiam ser muito
mais graves para o crescimento
futuro da economia.

Porém, em que pese o BC ter
agido de acordo com os bons
manuais, ha certamente uma pa-
tologia grave na politica econd-
mica atual, em que uma autori-
dade monetaria empenhada no
controle da demanda convive
com instituicGes governamen-

- tais que trabalham sem descanso
* eatodo custo para aquecer a eco-
nomia, por meio de estimulos
fiscais e crediticios. Essa esquizo-
frenia, obviamente, di municio
aos criticos das decisoes do BC,

pois essas acabam parecendo fo-
ra de contexto, tal é a confusido
dos sinais emitidos de Brasilia.
Os principais indicadores de
atividade econdmica surpreen-
deram no primeiro trimestre do
ano, mostrando um crescimento
robusto namargem, o que esta fe-
vando a um reajuste generaliza-
do para cima das previsoes de PIB

‘para o corrente ano. O problema

& que a persisténcia do cresci-

‘mento a essas taxaslevara rapida-

mente aeconomiaaoperaracima
de seu potencial, o que implica
aumento imediato dos riscos in-
flacionérios. Nao é por outra ra-
730 que as expectativas inflacio-
narias se deterioram bastante nas
dltimas semanas, ainda que se re-
conheca que parte da aceleracao
inflacionaria recente € resultado
de choquesisolados de oferta.

Desse modo, uma acao preven-
tiva do Banco Central ja tardava,
ndo tendo havido surpresa na de-
cisdo adotada na tiltima reunido
do Copom. A questao basica sere-
fere ao grau de efetividade dame-
dida, na presenca de uma politica
fiscal e crediticia francamente ex-
pansionista que vem sendo per-
seguida pelo ministério daFazen-
daepelo BNDES.

No que concerne 3s despesas
primarias do governo federal, os
dados mais recentes indicam sua
crescente expansdo, seja pela in-
fluéncia do ciclo eleitoral, seja co-
mo efeito retardado das benesses
concedidas na area do funciona-
lismo e da previdéncia social.
Nesse ritmo, nem mesmo a mo-

desta meta de superavit primario
serd cumprida em 2010, 0 que de-
ve levar o governo a se utilizar de
maquiagens numéricas como a

deducao de alguns investimentos.

do célculo do resultado primario.
Essa tendéncia ndo apenas &
preocupante a médio e longo
prazos, como também demons-
tra a pressdo expansionista que
os gastos piblicos continuam
exercendo sobre a demanda
agregada, jd agorano contexto de
uma politica monetaria contra-
cionista. Esse cenario € o pior pos-

_ sivel sob o prisma da atividade do

setor privado, que fica imprensa-
do entre a prodigalidade fiscale a
frugalidade monetaria.

Mais deletéria ainda é a atua-
¢do dos bancos piblicos, princi-
palmente do BNDES, fortemente
vitaminada ‘por recursos do Te-
souro captados com emissio de
divida ptiblica. Hi pelo menos
trés grandes problemas derivados
da politica de crédito dos bancos
oficiais. O primeiro se relaciona
ao seu papel na anula¢do dos efei-
tos da politica monetaria contra-
cionista sobre a oferta agregada
de crédito na economia. O segun-
do diz respeito a perda de trans-
paréncia e de disciplina na drea
fiscal, com a recria¢io da malfa-
dada “conta de movimento”. Por
fim, sob o angulo microecondmi-
co, tal politica contribui para ele-
var o custo do crédito livre, agra-
vando a cunha entre o custo pago
pelos mutuarios privilegiados que
acessam o crédito oficial e o en-
frentado pelos demais mortais.

No que tange ao primeiro
desses efeitos, & sabido que um
dos canais mais importantes de
atuacio da politica monetaria é
pelo crédito. A elevagio dos ju-
ros pelo BC encarece o uso do
capital de terceiros pelas firmas
e individuos, afetando suas deci-
soes de investimento e de consu-
mo. Esse efeito ndo se transmite
a grande parcela do crédito ofi-
cial, cuja remunerac¢io baseia-se
na TJLP, taxa administrativamen-
te fixada e que, na pratica, guar-

Incoerénciaslevamao
aumento dos custos da
politica monetaria, o
que potencializa
ascriticasaoBC

da pouca relagido com a trajeto-
ria da Selic. Ademais, a oferta de
crédito pelos bancos oficiais, no-
tadamente pelo BNDES, segue
l6gica propria em que aparente-
mente estao ausentes preocupa-
¢Oes com a demanda agregada e
com as pressoes inflaciondrias.
No caso do BNDES, a comunica-
¢do dos dirigentes do banco ndo
deixa diividas que o objetivo & o
de maximizar os seus desembol-
sos, com pouca aten¢io sendo
dada aos efeitos macroecon6mi-
cos dessa politica.

Quanto 2 questio do repasse
de recursos do Tesouro Nacional
ao BNDES, trata-se de uma recria-
cdo disfarcada da conta movi-
mento, mecanismo que abastecia
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as operacdes de crédito do setor|
piblico. Nio mais se faz o saque!
direto na conta do Tesouro no BC, ';
mas se emite titulos ptiblicos, en-

" tregues ao BNDES, que acabam |

monetizados (direta ou indireta- |
mente) pela mesa de mercado’
aberto do BC. Nessas operagdes ;
ocorre expansio do endivida-'
mento bruto do Tesouro e crlac;ao ]
simultinea de um direito contra
o banco. Sob a 6tica da divida li- | i
quida do setor ptiblico tal opera- |
¢do parece inofensiva, porém |

suas implicacoes fiscais e mone- |

tdrias sio bem menos benignas.

Por tltimo, a segmentacdo do |
mercado de crédito brasileiro — |
entre operacoes direcionadas e “li-
vres” — & uma das responsaveis pe-
lo elevado “spread” bancario aqui
verificado. A exagerada expansao

do crédito direcionado com recur-

sos ‘do Tesouro apenas contribui |
para o agravamento do problema. |
Em resumo, a esquizofrenia :

da politica econdmica atual leva

ao aumento dos custos da politi- _
ca monetaria, o que potencializa |

as criticas ao Banco Central. Em-
bora esteja do lado certo, o BC

acaba alvo dos empresarios por *
causa das incoeréncias da politi-

ca economica do governo Lula.
Como disse Milton Friedman,
ndo existe almoco gratis. Os ju-
ros baratos do banco saem caro
para a economia.
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