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Juros, cdmbio e reservas

; questdo dos ju-
‘ ros elevados, . |.." g
. k.do cambio de-

smdexado e da acu-
mulagdao de reservas
internacionais tem
concentrado ¢ foco
das criticas ao manejo
da politica de estabili-

ficar excessxvamente
abundante e, com is-
S0, 0 seu prego baixo.
Em outros momentos,
quando a economia

crise de confianga, o

crédito continua caro,
mas o prego do di-
nheiro ficou baixo

zagao. E compreensi-

vel, sdo pontos faceis Quando porque caiu repenti-
de %nncar, pois de ju- - namente a inflagao
roSrelevados ninguém - cessam os esperada. E por isso
gosta, nem mesmo 0s terremotos, que as pessoas tém
ban.quelros. Cambio seguro e mais papel-.moeda-np
desindexado parece idicul bolso e mais deposi-
sempre :manipulacao, U ameule' tos a vista: tentam ir

kY

em umamcultura infla- caro menos ao banco e an-
ciondria;em que 0 di- S s tecipam menos as

reito 4 indexagdo foi a

duras penas adquirido; e, afinal,
- quem é que gosta de reservas ele-

vadas? E como perguntar quem
_gosta de esca Jas magirus maiores

ou de pp,gar seguro contra t.erre-

motos; *-

0 resultado é que o Banco Cen-
tral sempre tem de se defender, de
forma ‘nitidamente culpada, como
se estivesse fazendo algo contra o
povo, enquanto os amigos do po-
vo, mesmo alguns deles sendo no-
torios autores de feiticos mal suce-
didos do passado, esforgam-se por
langar as chamas da execragao
publica os feiticeiros do dia, ma-

'.niacos pof. reservas altas.
- Vamos primeiro aos juros altos,
que nao tém mesmo defensores.

Ataxade} Juro nao é o prego do
dinheiro, mas sim o prego do cré-
dito. Na maior parte dos casos, a
confusao é de menor importancia,
pois, em periodos de moeda facil e
farta, o crédito também é barato.
| E o principal fator de movimenta-

¢ao dos juros sio os movimentos
da inflagio esperada.

. Mas ha momentos em que a in-
‘flagao esperada aumenta de nivel
e, nesse caso, o preco do dinheiro
_ i\ﬁca mais alto porque ele € a infla-

¢ao esperada. Mas o crédito pode’

\

IS

compras.

A confusido pode ser maijor ain-
da porque a taxa de juro desempe-
nha outros papéis na economia €
na politica econémica. A taxa ba-

' sica mais importante é aquela 3

qual o Banco Central empresta re-
servas aos bancos por conta de ne-
cessidades diarias de caixa do sis-
tema econdomico, ou absorve 0s ex-
cessos de reserva do sistema, que
no Brasil é a chamada taxa Selic.

Os movimentos dessa taxa ser-
vem de sinalizagio para maior
aperto ou folga do sistema banca-
rio, pois dio aos bancos um sinal
do que lhes custard uma necessi-

esta saindo de uma”

S

é o regime em que vivemos, de
transigio de uma inflagio muito
elevada para um indice baixo. As
regras de concessao de crédito so-
freram mudangas muito radicais
1995. Houve ameaga de crise fi-
nanceira, com quebras de bancos,
oque dlﬁcultou a circulagido de re-
servas entre essas instituigoes e,
finalmente, somente agora a taxa

- de inflagdo esperada’ parece en-

contrar um minimo de consenso
entre os analistas. O resultado é
que 0s juros nominais em queda,

‘mesmo para valores préximos do

custo dos empréstimos externos

_ para o Brasil, ainda significam Ju-

ros reais muito elevados.
O resultado da conténgao do
crédito que controlou a éxpansao

“desenfreada de demanda do inicio

de 1995 foi uma acumulagdo de
reservas da ordem de US$ 13 bi-

" lhoes. Essa acumulagdo de ‘dezem-

“ bro a dezembro esconde uma per-

dade de caixa no futuro préximo,
. biente, a indexagdo como regra e

caso eles se vejam com mais em-
préstimos do que desejariam, de-
terminando, dessa forma, a esco-
lha central do sistema bancario,
que é quanto emprestar e quanto

- manter em reservas. Os movimen-

tos da taxa Selic sdo, assim, sinali-
zagoes de politica monetiria mais
folgada ou mais apertada. Dadas
as regras e o nivel de conﬁanca,
politica monetéria mais folgada é
promovida por taxa de juro mais
baixa para os bancos e isso leva a
crédito mais abundante e & queda
das demais taxas de juro.

O que faz diferenga, entretanto,

_da entre janeiro e margo e uma re-

cuperagio a partir de junho que
possxbllltou a sobrevivéncia do
programa de estabilizagdo apesar
da forte turbuléncia mexicana.

A reindexagdao do cambio, em
segmda a uma desvalorizagao, te-
ria tido um efeito semelhante so-
bre’o balango de pagamentos, mas
certamente teria significado mais
uma vez jogar a toalha e aceitar a
economia inflacioniria como am-

assim’ abrir mio das possibilida-
des de controlar a demanda glo-

bl

A acumulacio de reservas foi

em parte esterilizada pela venda

de titulos publicos, coisa que no

- caso brasileiro era facil, pois a

bem da verdade a maior parte dos
recursos ja entra para compré-los,
de modo que mal transita pela ba-
se,monetaria, ou seja, ndo ha au-
mento da base a ser esterilizado,
mas flindos externos financiando
a expansiao da divida publica in-
terna que ocorre em contrapartida

5. acumulagao de reservgs ,Por par- .
te'da autoridade monemiqaa!issa

operagao é custosa, pols sigsiifica
que, o Banco Central estd com-*
prando seguro contra te.pferqoto e
pagando por isso. B XY

Haveria outras formag" Charo
que sim. O Banco Central poderia
ter taxado mais fortemegtre’ as-en-

'ov\

‘ tradas, eo governo cen.amente te-

fia gasto mais. Ou ter’ déxxﬁdo o
cambio valorizar ao longd dbﬁho
e diminuir a entrada de ‘recursos a
medida que a taxa de desvalonza-
¢do esperada que fosse&crescendo
com a percep¢ao da defasagem
cambxal e, assim, 1mposm mn;r;s-

e

. o a0 capital que, entrasweno ais.

As criticas ao cambm .at ASRY
certamente seriam maxéres~ ey
Poderia, ainda, o Banco,Central
ter deixado a taxa de Ju#’q{:a 14 Jo-.
go depoxs -de agosto, quﬁnq‘o»‘bal-

. Xaram as expectativas. d’e jnﬂagao

Mas isso certamente;reqhereha
pelo menos duas coisas; conf;axtca
de que a crise bancaria ja‘ estfwa
encerrada, o que sO ﬁcou,c}am em
dezembro; expectativa. de qwe uma
desvalorizagdo cambi; l‘,estava
descartada, o que signi caw que
ja se processava a revers‘aq‘ do gie-
ficit comercial apenas cofy. a'gge-
da do nivel de atnv:dadéo Aoy

O Banco Central foi- cert,qmente
mais pessimista nas duds' afeas,
esperou o fim do terréwiofe, ‘para
sinalizar que a politica: do es’cabm-
zagao nao precisa de cimbid-R$ 1
por US$'1 nem de. Juw&*exh.zlta
permanente. el

Depois que cessam as'm)t?mias
de terremotos, 0 seguro.e‘sélnpre
ridiculamente caro. Com 0 -pmar
do tempo, parece desnedeéSa‘ho,
mas assim é o paraiso; '(’.Igs ei;ge-
nheiros de obras feltas ’
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