Desindexacgdo
exige
confianca

por Celso Pinto
de Brasilia

- Formalmente, o governo -
drmou um processo coe- :
rente de desindexacdo, ao !
conter saldrios, juros, pre- .
" ¢os industriais, aluguéis e
prestagées da casa pro.
pria. O fato, no entanto, é
que a desindexa¢do, como
observam economistas ex-
perientes, exige, antes de .
mais nada, um compromis- -
so de confian¢a de todos os -
agentes de que o decrésci-.
mo dos precos serd global -
e, portanto, as perdas se-
r4o equénimes. Hoje, a uni- *.
ca 4rea onde ndo h4 nenhu-
ma ditvida sobre perda real
Iéha remuneracdo do traba-
0 .
Na 4rea dos juros, so-
bram incertezas. Se a in-
tencdo governamental for .
realmente conter o custodo ‘.
dinheiro, estard absoluta-
mente deslocada do resto -
do cenério econémico. Ju-
ros baixos sdo compativeis
com demanda ativada, for- -
macgdo de estoques e boa li-
quidez. Pode ser que a real
motivacdo das autoridades :
tenha sido puramente .
politica. Neste caso, a reso- :
lugdo do Banco Central su-
mird com a rapidez dos :
raios e serd ultrapassada.
pela agilidade e criativida-
de do mercado. . .
A terceira idéia é que o
tabelamento foi uma forma
de unir dois pontos através .
de uma sinuosa curva. Se:
0s juros privados forem
fortemente contidos, mas o :
governo preservar a gene-
rosa remunera¢do que vem -
mantendo para. seus pa-:
péis, estard contribuindo,
obliquamente, para lper-
tar ainda mais a politica -
monetdria neste segundo .
semestre. :
Os bancos privados j4 :
ndo trabalham, pratica-
mente, com recursos li-
vres. E claro que o pouco:
“que dispuserem serd apli-
cado em titulos publicos,
caso sua remunerac¢do se.
sustente nas alturas.
comportamento do '
‘Banco Central, ontem, ndo !
ajuda a desvendar o misté. *
rio. Houve forte queda na:
remuneragdo das LTN, nas .
vendas diretas do Bancoz
Central ao mercado, atra
vés das operacdes ‘go’
around”: a-taxa mensaly
caiu de 10 para 8,5%. Em
contrapartzda a taxa de fi-°
nanciamento do.-“‘over-}
night” manteve-se em 15% » x
a0 més, o que a torna in-
compativel com o financia- \
mento de titulos que ren- .
dem 8,5%. Se decidir man--,
ter em baixa os juros dew
seus papéis, o BC ters de'
bassar- a oferecer dmhen-o
“mais barato no mercado,
resgatando mais do-que’co-
locando papéis. Isto seria :
‘negativo para a execuedo ,
de uma politica monet.imzk
austera. Se fizer o contra-
rio, enxugaré fortemente a ,
liquidez, o que esfumacar4 !
toda a carga aparentemen-
te positiva embutida na de-.
cisdo de reduzu' 0s juros:
bancdrios.
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