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Quando 
cessam os 

terremotos, o 
seguro e 

ridiculamente 
caro 

At
questão dos ju-
ros élevados, 

: - do câmbio de- 
sinde'icrido e da acu-
mulação de reservas 
internacionais tem 
concentrado o foco 
das críticas ao manejo 
1a pólítiCa de estabili-
zação. É compreensí-
vel, são pontos fáceis 
de criticar, pois de ju-
ros,éleados ninguém 
áosia, neta mesmo os 
banqüelios. Câmbio 
desindexado parece 
sempre manipulação, 
ém umak'ultura infla-
cionáriKem que o di-
reito à indexação foi a 
duras penas adquirido; e, afinal, 
quem éque gosta de reservas ele-
vadas? E como perguntar quem 
gosta de escalas magirus maiores 
Ou de War seguro contra terce= ; 
motos;  

O resultado é qué o Banco Cen- , 
tral sempre tem de se defender, de 
forma nlidamente culpada, corno 
se estivesse fazendo algo contra o 
povo, enquanto os amigos do po-
vo, mesmo alguns deles sendo no-
tórios autores de feitiços mal suce-
didos do passado, esforçam-se por 
lançar às chamas da execração 
pública os feiticeiros do dia, ma-

Anía.cos po", reservas altas. 
Vamos primeiro aos juros altos, 

que não têm mesmo defensores. 
A taxa de juro não é o preço do 

dinheiro, mas sim o preço do cré-
dito. Na maior parte dos casos, a 
confusão é de menor importância, 
pois, em períodos de moeda fácil e 
farta, o crédito também é barato. 
E o principal fator de movimenta-
ção dos juros são os movimentos 
da inflação esperada. 

Mas há momentos em que a in- 
fiação esperada aumenta de nível 
e, nesse caso, o preço do dinheiro 
fica mais alto porque ele é a infla- 
ão esperada. Mas o crédito pode  

ficar excessivamente 
abundante e, com is-
so, o seu preço baixo. 
Em outros momentos, 
quando a economia 
está saindo de uma' 
crise de confiança, o 
crédito continua caro, 
mas o preço do di-
nheiro ficou baixo 
porque caiu repenti-
namente a inflação 
esperada. É por isso 
que as pessoas têm 
mais papel-moeda no 
bolso e mais depósi-
tos à vista: tentam ir 
menos ao banco e an-
tecipam menos às 
compras. 

A confusão pode ser maior ain-
da porque a taxa de juro desempe-
nha outros papéis na economia e 
na política económica. A taxa bá-
sica mais importante é aquela à 
qual o Banco Central empresta re-
servas aos bancos por conta de ne-
cessidades diárias de caixa do sis-
tema económico, ou absorve os ex-
cessos de reserva do sistema, que 
no Brasil é a chamada taxa Selic. 

Os movimentos dessa taxa ser-
vem de sinalização para maior 
aperto ou folga do sistema banCá-
rio, pois dão aos bancos um sinal 
do que lhes custará uma necessi-
dade de caixa no futuro próximo, 
caso eles se vejam com mais em-
préstimos do que desejariam, de-
terminando, dessa forma, a esco-
lha central do sistema bancário, 
que é quanto emprestar e quanto 
manter em reservas. Os movimen-
tos da taxa Selic são, assim, sinali-
zações de política monetária mais 
folgada ou mais apertada. Dadas 
as regras e o nível de confiança, 
política monetária mais folgada é 
promovida por taxa de juro mais 
baixa para os bancos e isso leva a 
crédito mais abundante e à queda 
das demais taxas de juro. 

O que faz diferença, entretanto, 

é o regime em que vivemos, de 
transição de uma inflação muito 
elevada para um índice baixo. As 
regras de concessão de crédito so-
freram mudanças muito radicais 
1995. Houve ameaça de crise fi-
nanceira, com quebras de bancos, 
o qué dificultou a circulação de re-
servas entre essas instituições e, 
finalmente, somente agora a taxa 
de inflação esperada parece en-
contrar um mínimo de consenso 
entre os analistas. O resultado é 
que os juros nominais em queda, 
mesmo para valores próximos do 
custo dos empréstimos externos 
para o Brasil, ainda significam ju-
ros reais muito elevados. 

O resultado da contenção do 
crédito que controlou a éxpansão 
desenfreada de demanda do início 
de 1995 foi uma acumulação de 
reservas da ordem de US$ 13 bi-
lhões. Essa acumulação de'deZem-
bro a dezembro esconde uma per-
da entre janeiro e março e uma re-
cuperação a partir de junho que 
possibilitou a sobrevivência do 
programa de estabilização apesar 
da forte turbulência mexicana. 

A reindexação do câmbio, em 
seguida a uma desvalorização, te-
ria tido um efeito semelhante 'so- 
bre'o balanço de pagamentos, mas 
certamente teria significado mais 
uma vez jogar a toalha e aceitar a 
economia inflacionária como am-
biente, a indexação como regra e 
assim abrir mão das possibilida-
des de controlar a demanda glo-
bal. 

A acumulação de reservas foi 
em parte esterilizada pela venda 
de títulos públicos, coisa que no 
caso brasileiro era fácil, pois a 
bem da verdade a maior parte dos 
recursos já entra para comprá-los, 
de modo que mal transita pela ba-
se , monetária, ou seja, não há au-
mento da base a ser esterilizado, 
mas fundos externos financiando 
a expansão da dívida pública in-
terna que ocorre em contrapartida  

à acumulação de reservO,pozar- , 
i&da autoridade morieStkkasa 
opëração é custosa, pOls si4rildca 
que, o Banco Central está 
prando seguro contra tenfr;ifo e 
pagando por isso. 

Haveria outras for4fiáà?'C1'aro 
que sim. O Banco Central poderia 
ter taxado mais fortementé>as en-
tradas, e o governo certanieruè te-
ria gasto mais. Ou ter ¥4a9 o 
câmbio valorizar ao loagCf:#4,:-4ho, 
e diminuir a entrada dèyécursoè à 
medida que a taxa de déSvãloriza-
ção esperada que fõsse-f.crescendo 
com a percepção da defasagem 
cambial e, assim, impoStO:u1nr;ris-
Co ao capital que entrasSé;4'}› ís. 
As críticas ao câmbio'atraáado 
certamente seriam . maiàj'es.".;," 

Poderia, ainda, o Banco eéfitral 
ter deixado a taxa de juitoLCO)o-
go depois de agosto, cir'S.04 ->li-
xaram as expectativas dépflifflo. 
Mas isso certamente, re4té:kelia 
pelo, menos duas coisas, cqUiWilça 
de que a crise bancária jk-astáva 
encerrada, o que só ficou..c,ia'ro ém 
dezembro; expectativa deqgé uírta 
desvalorização 'cam b  
descartada, o que signifiea que 
já se processava a reverSál 40,0- 
ficit comercial apenas ,C,orb- 
da do nível de atividad. 

O Banco Central foi`cértatiípiite 
mais pessimista nas clUiS‘kéas, e 
esperou o fim do terrétnoto,:Para 
sinalizar que a política.ah--esstgilli-
zação não precisa de ei;rnbi6 :14 1 
por US$ 1 nem de jurott.Mta 
permanente. 

Depóis que cessam ak-'11-bflolas 
de terremotos, o seguráséinpre 
ridiculamente caro. Cnril.O -,05~ 
do tempo, parece desfiSee4sâtio, 
mas assim é o paraísó, ,dp ›a:é4ge-
nheiros de obras feitas..:.-  
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