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| ESTUDOS MOSTRAM QUE UMA DECADA DE TAXAS
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QUEM PAGA A
CONTA DOS JURO

Estudos mostram que a politica de juros altos para conter a inflagao
agravou a concentracao de renda no pais, enriquecendo investidores
e empobrecendo quem depende exclusivamente da renda do trabalho

PATRICIA CANCADO

aqui a duas semanas, o brasileiro vai as-
sistir a um novo capitulo de uma velha

novela. O Comité de Politica Monetaria
se reunira para decidir se aumenta, baixa ou
mantém a taxa basica de juros, hoje em 19,75%
ao ano. Como sempre, a discussao vai enfurecer
empresdarios e dividir economistas e politicos.
Essa rotina perversa se estende por tanto tem-
po que agora os especialistas jd ndo se limitam
a estudar seus efeitos a curto prazo. Ha 11 anos,
desde o inicio do Plano Real, em julho de 1995,
o Brasil vive num estado considerado de emer-
géncia em outros paises. Medir os estragos cau-
sados por esse vicio, especialmente sobre a di-
visao de renda entre ricos e pobres, virou quase
uma especialidade cientifica.

Um estudo inédito elaborado pelo econo-
mista Marcelo Néri, da Fundagao Getilio Var-
gas, comparou o impacto das taxas de infla-
cdo, de cambio e de juros sobre a renda per
capita. Ele mediu quanto o brasileiro perde
quando os precos, o dolar ou os juros variam
bruscamente. De longe, o efeito dos juros foi
o mais devastador. E o pior é que ele afeta
ricos e pobres de maneira diferente. “O dis-
curso de que a inflacao penaliza os pobres e
verdadeiro, mas ndo tem a mesma magnitude
dos juros. Este é mais concentrador de ren-
da do que se imaginava”, diz Néri, especia-
lista em politicas sociais.

Segundo o levantamento, baseado em 20
anos de estatisticas, toda vez que a taxa real de
juros sobe 1%, a renda do trabalhador (que per-
tence aos 50% mais pobres da populacao) cai
1,09%. A situacdo dos mais ricos € menos de-
gradante. Eles perdem apenas 0,72% de sua
renda. Essa diferenca acontece sem levar em
conta quem tem dinheiro aplicado em fundos
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de investimento ou divida a pagar ne banco.
“ A pesquisa nao inclui os ganhos com renda fi-
nanceira. Se isso fosse feito, o efeito dos ju-
ros seria ainda mais desigual”, diz Néri, A que-
da de renda verificada no estudo se deve, ba-
sicamente, ao balde de dgua gelada jogada na
economia toda vez que o Banco Central ele-
va as taxas. Com juros mais altos, € melhor pa-
ra 0 empresario fazer aplicacoes financeiras do
que investir na producao, Os empresarios que
ndo tiverem caixa vao se endividar e fechar pos-
tos de trabalho. “Com a queda do investimen-
to produtive, empregos técnicos e formais min-
guam e as pessoas de baixa escolaridade sao
obrigadas a se virar com servicos de baixissi-
ma remuneragdo” , afirma Marcelo Medeiros,
coordenador do Ipea, no Centro Internacional
de Pobreza. “Esse quadro € altamente concen-
trador de renda.”

A discrepancia, é 6bvio, vai a extremos de-
pendendo do lado em que se esta em relacao
a0s juros: como cobrador ou pagador, “Ha quem
paga juros e quem investe em juros”, diz o eco-
nomista Alberto Borges Matias, sécio-diretor
da consultoria ABM. “Esta havendo uma dis-
tribuicao de renda pior que a dos tempos da »

‘Quanto cai a renda do

trabalho per capita nas
diferentes classes quando ha

aumento de 1% nos juros

- 1,09%
- 0,84%
-0,72%

Classe baixa (50% mais pobres)
Classe média

Classe alta (10% mais ricos)

Fontes: CRS/lbre/FGV
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Fonte: Banco Central; IBGE. Mircio Pochmann

Perdas O salario de R$ 737 do vigilante Fer
‘nao & suficiente para pagar as despesas
reformar a casa, teve de peg
financeiras. Mas uma surpresa ri
dentario da filha, o obrigou a s
Capucho vendeu o carro e colocou

hiperinflacao.” A linha diviséria entre os que
tém dinheiro para aplicar no banco e aqueles
que estao pendurados em dividas ou crediarios
é abissal e também pode ser medida em niime-
ros. Segundo um levantamento da Associagao
Nacional dos Executivos de Financas, Admi-
nistracao e Contabilidade (Anefac), quem apli-
cou R$ 100 mil ha dez anos num fundo de in-
vestimentos de renda fixa, do tipo mais comum,
tem hoje R$ 821 mil. Um ganho de 721,1% -
bem acima da inflacao, de 121,9% (IPCA). Em
nenhum outro lugar do mundo se ganha tan-
to com juros durante tanto tempo. Se no pas-
sado havia quem vivesse do dinheiro de alu-
guéis, hoje os novos rentistas lucram com apli-
cacoes financeiras,

Do outro lado do muro financeiro esta o cida-
dao endividado, seja no banco, seja no credia-
rio, para a compra de carro ou eletrodoméstico.
Ainda segundo o estudo da Anefac, quem pe-
gou empréstimo num banco ou financeira de
R$ 100 mil em junho de 1995 leria hoje uma di-
vida de R$ 134 milhdes. Nessa conta estao em-
butidos nao s6 os juros do governo, mas tam-
bém a diferenca cobrada pelas instituicées fi-
nanceiras. E claro que ninguém carrega um pa-
pagaio desses por dez anos. Renegocia ou que-
bra no meio do caminho. O nimero da, porém,
a dimensdo de como as dividas viram uma bo-
la-de-neve no Brasil. Em escala menor, mas tam-
bém acima dos padroes internacionais, estao
aqueles que buscaram dinheiro emprestado pa-
ra comprar iméveis. Quem pegou empréstimo
de R$ 100 mil em 1995 acumularia uma divi-
da hoje de R$ 612 mil, um salto de 512%.

Essa politica — de colocar os juros nas altu-
ras como forma de domar a inflacao - trouxe um
ingrediente novo para a economia. Uma parte
do setor produtivo (industria e comércio) passou

I 1 i
A evolucao dos gastos do governo
com pagamento de juros foi
inversamente proporcional a renda
do trabalhador entre 1994 e 2004
Reducio real
na renda do
trabalho

bilhoes

Pr_ederi Jean[Eroca

a ver as operacoes financeiras como um novo
negécio. Viu que a grande saida no Brasil é imi-
tar os bancos. E o que os estudiosos chamam de
"economia rentista”. O caso da Sadia é exem-
plar. Ela foi uma das primeiras industrias a ade-
rir a esse movimento. Em 2003, lancou um fun-
do de R$ 150 milhoes lastreado em faturas de
vendas de toda a linha de produtos da empre-
sa. Com essa operacao financeira — que nao pas-
sa da transformacdo de um caixa futuro em fi-
tulos negociados no mercado financeiro—, a Sa-
dia reduziu sua divida na época de R$ 1 bi-
Ihao para R$ 700 milhoes.

E um fendmeno parecido com 0 que ocorreu
com as grandes redes de varejo, que cresceram
muito vendendo eletrodomésticos a prazo e lu-
crando mais com os jures do que no preco dos
produtos a vista. Essa tendéncia foi tao longe
que nos ultimos meses quase todas as gran-
des redes de comércio se aliaram aos bancos
para dar mais crédito aos clientes. Além de fi-
nanciar as vendas de eletrodomésticos e mé-
veis, as lojas passaram a oferecer aos clientes
outros produtos financeiros, como crédito pes-
soal, cartoes, seguros e até empréstimo para
comprar material de construcdo. O aumento da
oferta de crédito é vantajoso para o consumidor
até certo ponto. Ele ¢, sim, uma alternativa pa-
ra comprar uma TV nova, trocar a geladeira ou
o sofd. Mas o lado perverso é que a taxa de ju-
ros cobrada no credidrio — em média, 6,1% ao
més — corroi a renda do brasileiro aos poucos.

“No passado, quando o consumidor ia ao su-
permercado, via claramente que estava per-
dendo poder de compra. Hoje é diferente. Se a
prestacao cabe no bolso, ele nao sente tanto,
mesmo que pague, no final, o dobro do valor
do produte”, avalia Marcio Pochmann, profes-
sor do Instituto de Economia da Unicamp, que
ha anos se debruca sobre o assunto. “A poli-
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tica de juros altos provoca uma espécie de anes-
tesia, O efeito sobre a distribuicao de renda é
devastador, mas é menos visivel do que no ca-
so da inflacao", completa. Na tultima década,
segundo levantamento do economista, a renda
meédia do trabalhador foi reduzida em R$ 1 tri-
Ihao. Se uma parte da populacao perdeu, ou-
tra ganhou na mesma proporc¢ao. Esse periodo
de queda acelerada de renda coincide com ou-
tro movimento, o de aumento acentuado de pa-
gamento de juros da divida piublica. Em dez
anos, o governo destinou R$ 744 milhoes pa-
ra esse fim. Esse dinheiro foi parar nas maos de
quem investiu em titulos da divida publica. Se-
gundo Pochmann, 20 mil familias brasileiras

detém 80% desses papéis. Em outras palavras,
sao elas que ganham toda vez que o governo
decide subir as taxas de juros.

O aumento dos gastos com juros bate recor-
de ano apds ano e tem se tornado motivo de
preocupacao entre economistas (leia o quadro).
Em 2000, foram gastos R$ 87,5 bilhoes. S6 nos
quatro primeiros meses deste ano, a conta che-
gou a R$ 64,8 bilhoes, ou 8,4% do PIB. Como
metade da divida publica é corrigida pela Se-
lic, esse problema piora sempre que o Copom
aumenta a taxa basica. O pagamento desses ju-
ros pode ser efetuado de duas maneiras: ou o
governo contrai novos emprestimos para finan-
ciar essas despesas, ou economiza para qui-
tar esses compromissos, Essa economia é co-
nhecida como superavit primédrio, nome dado a
diferenca entre as receitas e as despesas do go-
verno, excluidos os encargos da divida. E o que
o brasileiro comum tem a ver com essas con-
tas complicadas? O economista Alberto Borges
Matias explica: “O governo consegue esse su-
peravit aumentando a arrecadacao de impos-
tos e os dividendos das estatais. Nos, pobres
mortais, pagamos essa conta”. |

corasorou MURILO RAMOS

Oﬁlano cia hora

Num pais viciado em juros, Delfim Netto
langa uma nova proposta de mudanca

esta terga-feira, o deputado Delfim
Netto (PP-SP) vai oferecer um jan-
tar ao governo para apresentar formal-
mente sua proposta de déficit nominal ze-
ro. Em meio ao turbilh&o politico insta-
lado em Brasilia, o deputado é um dos
poucas que tém conseguido agradar ao
presidente Lula. Especialmente quando
fala na possibilidade de Usar seu novo
plano para baixar a taxa de juros no pafs.
A proposta do ex-ministro da Fazen-
da é zerar o déficit publico brasileiro,
ou seja, igualar arre-

tos, incluindo até o
pagamento de juros

EPoCA NEGOCIOS 4 DE JULHO, 2005

I
i
I
I
|
1
!
!
|
|
|
1
1
I
|
1
|
|
5
1
|
]
!

cadacaocomos gas- Alternativa Lula
apodia plano de

Delfim para
da divida. Num pri-  reduzir juros reais

meiro momento, isso significaria maior
economia por parte do poder publico, o
que provoca grande oposicdo em parte
do governo. Mas se a proposta vingar, de
acordo com a tese de Delfim, haveria
maior confianca no governo € na eco-
nomia, o que permitiria uma reducao mais
rapida da atual taxa de juros.

0 ex-ministro argumenta que para co-
locar em pratica seu plano nao seriam

necessarios cortes radicais. Bastaria ao
governo subir o superdvit nas contas pu-
blicas (sem contar os gastos com o0s ju-
ros) dos atuais 4,25% para 4,75% do PIB.
Isso seria obtido com um controle fir-
me nos gastos publicos e flexibilizagoes
do Orgamento. Em trés anos, poderia se
chegar ao equilibrio das contas. _
No mundo de Delfim, sem a premén-
cia de empregar juros altos para captar
investimeritos estrangeiros, fechar as
contas e inibir o consumo, as taxas reais
cairiam e controlar a inflac@o se tornaria
um processe mais facil. “Temos todas
as condigOes para isso. As contas exter-
nas estao bem. Q'risco pais esta baixo
e o Parlamento se interessaria em apro-
var uma emenda constitucional para re-
gular o déficit nominal zero", afirma. E
mais um planc para quebrar uma déca-
da de recordes negativos do Brasil, com
a taxa de juros mais alta do mundo. W

o Robérta Castro/Ed. Globo
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