Juro alto encarece

Kido Guerra

O governo dispde de um prazo de
pouco mais de 30 dias para manter a
rigidez da politica monetdria, através
da fixagdo de taxas de juros razoavel-
mente elevadas ou até superiores as
praticadas nos primeiros dez dias de
vigéncia do Plano Verdo (25%, em
média, o que projeta uma taxa real, até
o final do més, em torno de 22%). A
partir de margo, a préitica de juros
altos comegcard a gerar problemas de
caixa, pressionando, de forma insus-
tentdvel, a divida interna.

Até la, portanto, os objetivos de
uma politica monetiria mais rigida,
como a contengao do consumo, desova
de estoques especulativos, acumulagdo
de poupanga e esfriamento do merca-
do financeiro, terdo que ser sentidos €
refletidos através de uma acomodago
dos precos. Caso contrério, a inflagio
retornard no primeiro’ afrouxamento
da politica monetéria, ameagando, so-
mada as pressdes para o descongela-
mento dos pregos, o €xito do Plano
Veréo. '

Esta € a sintese de um estudo
encomendado pelo ministro da Fazen-

Gue

Volta da inflagao pode

da, Maflson da NGbrega, a Secretaria
do Tesouro Nacional, que ressalta que
o ganho adicional de cerca de NCz§$ 4
milhdes com a recompra das OTNs
pelo governo, substituidas pelas LFTs
logo ap6s o langamento do Plano Ve-
rio — “um genuino calote”, como
admite um graduado assessor do minis-
tério —, deu uma margem de 45 dias
para o Tesouro suportar a elevagio dos
custos da divida interna, gerada pelos
juros altos.

Esse prazo, porém, ndo significa
que as taxas permanecerdo no atual
patamar, ressalta 0 mesmo funciond-
rio, explicando que os juros serdo
“pilotados” de acordo com o dia-a-dia,
podendo descer ou, mais provavel-
mente, subir.

Polémica — Os elevados rendi-
mentos do délar no mercado paralelo
(13,8%) e do ouro (12,2%) na semana
passada sdo sinais claros de que o
mercado estd considerando baixas as
taxas praticadas pelo Banco Central,
compartilhando da mesma opinido do
ex-ministro Mario Henrique Simon-
sen, que defende a adogdo de juros
elevados para frear a fuga de ativos.
Esse resultado talvez determine uma

evar Plano Verdao ao fracasso

.

mudanga de planos do governo, espe-
cialmente do ministro Mailson da N6-
brega, que até o final da semana passa-
da comentava que “a politica moneté-
ria atualmente praticada tem surtido os
efeitos desejados.”

O economista Paulo Guedes, do
Ibmec (Instituto Brasileiro de Merca-
do de Capitais) também critica o pata-
mar que vem sendo fixado pelo Banco
Central para a remuneragdo do over-
night, julgando préxima do ideal uma
taxa real em torno de 40%, o que, para
ele, af sim caracterizaria “uma politica
monetdria apertada.”

Ao contrério do que se pensa nos
principais gabinetes da sede do Minis-
tério da Fazenda, em outras entidades
do'governo ¢ grande o questionamento
em torno do propagado éxito da politi-
ca monetdria até o0 momento. E ndo €
56 em fungio do reaquecimento dos
mercados de ativos de risco na semana
passada. i

“Ndo est4 se verificando a redugéo
de precos esperada em fungdo da rigi-
dez da politica monetdria, que seria
consequéncia de uma forte diminuigdo
do consumo. Esperava-se, assim, que a
inflagio se acomodasse também atra-

vés da retragio da demanda”, observa
um economista da Seplan. Ele acres-
centa: “Se o consumo néo esté caindo
agora em janeiro, que ¢ 0 momento de
menor poder de compra do assalaria-
do, ja que ele est4 sofrendo o impacto
dos aumentos dos pregos nos ultimos
30 dias sem receber a URP do més,
isso ndo vai acontecer em fevereiro,
quando os salérios forem pagos.”

Além disso, a altera¢do das regras
da politica salarial, pelo presidente em
exercicio, deputado Ulysses Guima-
rdes, embora de impacto inicial pouco
significativo, representa um pequeno
aumento da massa salarial, o que pode
atrapalhar um pouco dos objetivos do
governo de combater a inflagdo através
da contengdo do consumo, a menos
que haja novas medidas de desestimulo
ao consumo, como a fixa¢do de juros
em niveis bem superiores aos que vém
sendo praticados desde o dia 18.

O que ndo pode ocorrer — alerta
um técnico do governo — ¢é uma alta
sibita das taxas de juros, pois esse
procedimento fatalmente seria inter-
pretado como sendo consequéncia de
um recrudescimento da inflagdo. Seria
o golpe definitivo.



