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Quem fixa a taxa SELIC?
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Ao controlar a inflagdo, o Banco Central ainda é sabotado por fogo amigo, quando
outro banco publico concede empréstimos subsidiados regidos pela TJLP, contando
para isso com aportes bilionarios do Tesouro.

Nesse momento em que a valorizagdo do real supostamente ameaga a
competitividade da industria de transformagao brasileira, recrudescem as pressoes sobre
o Banco Central para que algo de mais enérgico seja feito a fim de impedir a
desindustrializacdo brasileira. Haveria algo a fazer?

O principal fator a provocar a valorizacdo cambial atual consiste no enorme
diferencial de juros observado entre o Brasil e os paises desenvolvidos. Enquanto a taxa
nominal de juros nas principais economias do planeta encontra-se proxima de zero, no
Brasil ela estd em dois digitos. Pior, de acordo com os mercados futuros, a taxa
brasileira tende a se manter em torno desse patamar. Apesar dessa aparente aberracao,
nao se pode culpar o Banco Central pela valorizagdo cambial, pois a elevadissima taxa
de juros brasileira ¢ o resultado de decisdes econdmicas contraditorias tomadas pelo
governo, mas fora do Banco Central.

Entre 2002 e 2009, a despesa total do governo federal saltou de 15,8% do PIB
para 18,3%. No mesmo periodo, enquanto o crescimento acumulado da economia foi de
25%, o aumento real da despesa do Tesouro foi de 45%, o que constituiu uma forte
pressao inflacionaria pelo lado da demanda. A fonte desse aumento nao foram
investimentos, pois este item saltou de infimos 0,9% do PIB para miseros 1,1%. A
diferenca se explica pela elevagdo dos gastos correntes e transferéncias, principalmente
aposentadorias e pensoes.

Nos ultimos oito anos, o aumento real do salario minimo foi de 6% ao ano, o
dobro da elevacdo da produtividade média do trabalho no pais, segundo as estimativas
mais otimistas desta varidvel. Por se tratar de um balizador de reajustes dos salarios
mais altos, aumentos reais do salario minimos constituem uma importante pressao
inflacionaria, pelo lado da oferta. A elevagdo do salario minimo transfere renda aqueles
que t€ém a maior propensdo a consumir, o que significa pressao inflacionaria adicional
pelo lado da demanda. O aumento real do saldrio minimo muito contribuiu para a
espetacular melhoria da distribuicao de renda, mas seu impacto sobre a inflagdo e as
contas publicas ¢ inegavel.

Outro importante fator de melhoria da qualidade de vida da populacdo, mas com
impacto sobre a inflagdo, foram as reformas microecondmicas que viabilizaram a
recriacao do crédito. A retomada da construcao civil € o acesso aos bens de consumo
duraveis constituem avangos espetaculares, mas ndo se pode negar seus efeitos sobre a
inflacdo pelo lado da demanda. A expansdo acelerada do crédito fornecido pelos bancos
publicos nos ultimos anos embute, potencialmente, um novo aumento de gastos
publicos no futuro. Ndo seria a primeira vez que o Tesouro injetaria dinheiro nestas



instituicdes para cobrir buracos deixados por mas decisdes financeiras. Obviamente,
existe também um sem-numero de despesas publicas de duvidoso impacto econdmico
ou social — o projeto do trem bala, por exemplo — contribuindo para pressionar a
demanda.

Para impedir o endividamento publico acelerado decorrente do crescimento dos
gastos, a carga tributdria elevou-se até atingir 35% do PIB em 2009, a mais alta dentre
as economias que se encontram no mesmo estagio de desenvolvimento do Brasil. O
aumento da cobranga de impostos se fez de forma ad-valorem, constituindo um fator de
elevagdo de custos das empresas, o que provoca pressdo inflacionaria adicional pelo
lado da oferta.

Diante de tantas pressdes inflacionarias causadas por decisdes tomadas fora do
Banco Central, cabe a esta autoridade monetaria a dificil tarefa de manter a inflagdo em
torno de 4,5% ao ano, dispondo para isso de uma unica arma: a taxa de juros. Os
compulsérios — outra arma usual dos bancos centrais — ja foram utilizados ao limite
extremo. Ao tentar cumprir a dura tarefa que lhe foi determinada, o Banco Central ¢é
ainda sabotado por fogo amigo quando outro banco publico concede empréstimos
subsidiados regidos pela TJLP, contando para isso com aportes bilionarios do Tesouro.
E claro que a taxa de cambio valorizada esta sacrificando industrias e podera, se
mantida, levar a economia brasileira no futuro a se concentrar nos setores basicos e
outros em que as vantagens comparativas do pais sdo grandes, embora ainda nio haja
evidéncias de que isto esteja ocorrendo. Mas sdo o cambio valorizado e os juros
elevados que tém permitido a inflacdo ficar em torno da meta, apesar da expansao
acelerada das despesas que caracterizou o segundo governo Lula.

Estaria o Banco Central exagerando? Apesar dos elevados juros e da
consequente valorizagdo cambial, ao longo dos ultimos oito anos, a inflagdo brasileira
ficou ligeiramente acima do centro da meta, o que significa que o Banco Central teria
que ter praticado juros ainda mais altos para alcangar o centro da meta. Numa
comparagao internacional, a inflagdo brasileira ficou acima da inflagdo média dos paises
com que o pais comercializa, de modo que ndo se pode falar em importagao de pressdo
inflaciondria vinda do exterior. O Banco Central fez o que estava ao seu alcance,
cumprindo diligentemente a espinhosa missao que lhe foi confiada.

(*) Professores da Escola de Pos-Graduagdo em Economia da Fundagdo Getulio Vargas.



