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rCepz
ec@om@a, o BC ganha
sespago para Jjogar com
ta.ms de juros e cambio

o esfriamento da

]x ROLF KUNTZ
bbem os precos da comida, o
cambio se mexe e caem os ju-
ros. As ancoras principais do
E}ano Real estio em movimento. A
virada dos pregos agricolas era pre-
ivel.e até demorou. Néo basta pa-
ruma alteragao de politica.
dos juros e a pesada in-
Uélvengao no cambio mandam uma
mensagem aos mercados: o ris-
unedlato criado pela crise mexi-
u, o Pais tem reservas ele-
vadase 0 Banco Central nio sera re-
fém de capitais especulativos. A no-
va orientacao parece indicar um cui-
dado-maior com a balanga comer-
cjal, g€pois de nove meses de déficit.
Cefa as reservas de novo perto de
Ik&dﬂ bilhoes, o BC poderia ter
g%o&do a politica de cambio, se a
'eﬁﬁgao fosse manter a valoriza-
¢iio do real. O aciimulo de délares
ckia, “em tese, a possibilidade de
agerir novamente, de forma mais in-
ténsa, a ancora cambial, promoven-
uma nova tentativa de redugio
patamar inflacionario”, segundo
iagao de técnicos da F‘undagao
Centro de Estudos do Comércio Ex-
teripr (Funcex). “Contudo”, acres-
eéntam, “é duvidoso que isso ocorra”,
or estar “sedimentada” a preocupa-
cko com a balanga comercial. A

posta parece correta.

3 Na sexta-feira, o délar comercial
f(§x negociado a R$ 0,936. A cotagcio,
nb fechamento, praticamente nio se
alterou desde a semana final de ju-
lho, ‘apesar do ingresso de cerca de

1 bilhao, em termos liquidos,

Ws iquatro primeiros dias de agosto.
fanteve-se a valorizagio nominal
ulada em julho, cerca de 1,5%.

\é) mercado paralelo, porém, a cota-
g@o' caiu. O comercial se manteve
ggagas 4 intervencdo do BC, muito
ais ativo no mercado cambial des-
de 0 més passado. E uma boa noticia

pgm_i os exportadores. De fevereiro a
S8 o
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yola: dolares demais

junho, o atraso cambial se reduziu
de 26% para 20,7%, em relacio 4 13
moedas mais importantes para o co-
mércio brasileiro (tomado-se como
base de comparagiao os niimeros de
Jjunho do ano passado). Esse ganho,
importante para ampliar o poder de
competicao do produtor nacional,
deve ter sido preservado em julho.
Para manter uma politica mais
ativa em relacao ao cambio, o BC
tem de assumir, de imediato, dois
riscos. Um deles é criar no mercado
a expectativa de in-
dexacao: a tendén-

ova politica mexe nas ancoras do real’
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Uma delas é restringir a entrada de
capitais de curto prazo, como se fez
no Chile. A hipotese tem sido discu-
tida no mercado. Outra é baixar a
taxa de juros, para reduzir o estimu-
lo a operacoes especulativas, Isto es-
ta sendo feito, desde o fim de julho,
mas com resultado nulo até agora.
Se a inflacdo, como prevéem espe-
cialistas, recuar para cerca de 2,5%
a0 més, a partir de agosto ou setem-

" bro, havera bom espago para novos

cortes de juros. As taxas, porém, de-
verao permanecer
positivas; isto &, aci-

cia seria pelo menos ma da inflagao. A
compensar a alta LTA_DE PRE(_;OS distancia entre os
dos custos de pro- Jjuros brasileiros e os
dugio (medidos, DE ALIMENTOS de fora continuara
aproximadamente, ’ consideravel, porém,
pelos precos por PODERA SER se nao houver nova
atacado). Para evi- : alta no Exterior.
tar esse perigo, as COMPENSADA - Nesse caso, o ingres-
intervencoes terao so de capitais de

de ser, provavelmen-
te, um tanto erraticas. O outro risco
€ monetario. Para comprar délares, é
preciso emitir moeda nacional. Para
neutralizar esse efeito, vendem-se ti-
tulos federais. Isso amplia a divida
publica.

Ha pelo menos duas formas de

~ evitar a formagcao do circulo ingresso

de dolares-emissao de reais-emissao
de titulos-ingresso de mais dolares.

curto prazo podera

contmuar excessivo para os objeti-
vos das politicas monetaria e cam-
bial. Outro fator importante, no qual
o BC pouco mexeu até agora, é o fi-
nanciamento de importagoes, com
prazos longos e juros muito mais
baixos que os do mercado brasileiro.
O esfriamento da economia da
mais espaco a politica do BC. O
afrouxamento progressivo dos juros

comparacdes ponia-oponia com intervalos de qaalfo semonas
pe; Precos ao Produior: Femando Homem de Mello. -
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e do crédito pode evitar uma redu-
¢ao maior dos negdcios nos proxi-

‘mos meses. HA uma clara tentativa

de sintonia fina: busca-se um nivel
de negdcios bastante baixo para evi-

. tar pressoes inflacionarias, mas sufi-

ciente para ndo arrasar a receita de
impostos. Recessao pode ampliar o
déficit publico e causar mais pres-
soes inflacionarias.

Com uma sintonia razoavel, o au-
mento sazonal dos pregos agricolas
nao atrapalhara a politica anti-infla-
cionaria. Os precos ao produtor vol-
taram a subir, depois de 31 semanas
de queda, segundo o indice atualiza-
do semanalmente pelo professor
Fernando Homem de Mello, da USP
(ver quadro). Essa reagao ja se re-
flete nos precos ao consumidor me-
didos pela Fundacao Instituto de
Pesquisas Econdmicas da USP. Isso
se explica, em parte, pela alta de
precos agricolas no Exterior e pela
melhora do cambio. Essa mudanca é
fundamental para estimular o plan-
tio da préxima safra, Além disso, os
agricultores, lembra o professor Ho-
mem: de Mello, estao descapitaliza-
dos e precisarao neste ano de maior
financiamento. Se descuidar do
plantio, o governo tera maiores pro-
blemas com os precos em 1996.
Também isto tem de entrar na pro-
gramacao do semestre. ;



