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 DAEQUIPE DO CORREIO

1 Banco Central atolou-
se numa grande arma-
dilha que vai dificultar
ainda mais a retomada

do processo de queda dos juros

a curto prazo. Ndo bastassem as

'incertezas que vém do campo

' pohnco e do exterior — p0531b1-

'lidade de aumento dos juros
nos Estados Unidos e disparada

. dos pregos do petréleo —, a ins-

 tituicdo estd tendo que lidar

,com um combustivel inflacio-

'ndrio que pouca gente se deu

- conta: o excesso de dinheiro em

- circulagdo na economia.

Nos doze meses terminados:
'em abril, o volume de recursos
em poder da populacdo aumen-
- tou 11,9%, revertendo o processo

. de queda que vinha desde o inicio

- do ano passado, quando come-

- cou a lua-de-mel entre 0 mercado

financeiro e o governo Lula. No
~mesmo perfodo, o total de depé-

'sitos em conta corrente teve ex- -

pansdo de 16,2%, depois de me-
ses seguidos de retracdo. “Se parte
desse dinheiro for para o consu-
mo, ndo hd dividas que a inflagdo
“dard um salto significativo”, alérta
~o diretor de Tesouraria do Banco-
, Brascan, Luiz Fernando Romano.
A sobta de dinheiro na eco-
-nomia tem sido tao violenta,
que o BC foi obrigado a re-
- correr a um expediente mui-
* t0 comum nos tempos em que
+imperava a ciranda financei-
‘1a, até o inicio dos anos 90: o
' overnzght Por meio das
.chamadas operagodes
- compromissadas—ven-
- da de titulos com garan-
.tia de recompra no dia
. seguinte —, a institui¢do
'vem retirando entre R$ 80
bilhdes e R$ 100 bilhdes
por dia do sistema.

- Cautela

i Mais da metade desse
dinheiro estava aplicada
em titulos pblicos de longo

: prazo, cujos resgates foram

+ antecipados pelo Tesouro Na-
cional por estarem dando pre-

' juizos aos fundos de investi-

“mentos. Como os administra-

i dores dos fundos ndo querem

' mais correr riscos, preferem fi-

" car com o caixa abarrotado, ope-
rando no dia-a-dia. “Com o mer-
cado turvo de hoje, cautelaéa
palavra-chave”, afirma Marcelo
Avila, economista-chefe da Con-
sultoria Global Station.

O problema é que nem o es-
forco didrio do BC para enxugar
o excesso de dinheiro d4 tran-
quilidade aos especialistas. Se-
gundo o economista Carlos Tha-
deu de Freitas Gomes, ex-dire-
tor da Divida Piblica do Banco
Central, qualquer vacilo na defi-
ni¢do dos juros para as opera-
¢Oes compromissadas pode in-
centivar os investidores a corre-
rem para o mercado de délar. O
resultado dessa corrida seria um
forte aumento nas cotagdes da
moeda americana, que, por ta-,
bela, pressionaria a inflacéo e
faria a divida ptiblica aumentar.
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AumentO no volume de recursos em circulagéo no pais € mais um obstaculo 4 queda na
.~ taxa de juros e um combustivel poderoso no estimulo ao crescimento dos indices de inflacdo
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Uma pequena amostra do es-

‘trago que a demanda por délar

pode fazer foi dada pelos bancos
no més passado. As instituicdes fi-
nanceiras compraram US$ 3 bi-
lhdes para se protegerem das tur-
buléncias, sustentando aumento
de 8,8% nos pregos da divisa ame-
ricana. Foi a maior altaem um
tnico més desde setembro de
2002, véspera da elei¢ao do presi-
dente Lula. Como conseqiiéncia
disso, a 1nﬂat;ao mudou.de pata-
mar. As projecdes para o Indice de
Prec¢os ao Consumidor Amplo
(IPCA) saltaram de 6% para 7%
neste ano, bem préximo do teto de
8% definido pelo governo dentro
do sistemna de metas inflaciondrias.

Chefe do Departamento Econd-
mico do Banco Central, Altamir

cre dlte ha

Idll

Papel moeda em poder do pabli
(e bilbges de Rgy T T o pubieo

L

o0
Depésitos em conta corrente
(Em bithdes de RS)

o

33’32 33,47 3383 33,98 34,27 34,24 i
O 2

00

'Varia 30 em 12 meses
9 (Em %);ao ‘

v Dax  Jm Fev

(Més atipico por

causa-do 13° saldrio)

63,24
2 6122 4193

Ago
w03
Fonte: Banco Central

57 28

St Ow WNov Dm fn

Artejoelson Miranda/Gabriel Goes

Lopesdizqueoaumentodaquan-
tidade de dinheiro em circulacdo
no mercado é compativel com o
nivel da atividade economica.
“Como a produg¢do e o consumo
estdo crescendo, € natural que a
demanda por moeda pela popu-
lagdo seja maior”, afirma. Ele des-
taca ainda que o aumento do cré-
dito contribui para ampliar os sal-
dos em conta corrente. “Quando
os bancos liberam empréstimos,
os recursos passam pelos depdsi-
tos a vista’, acrescenta.

Liquidez

Outra justificativa de Altamir pa-
ra o excesso de liquidez é o forte
fluxo cambial para os pais. Ao tro-
carem os ddlares por reais, 0s ex-
portadores acabam engordando

as contas correntes. “Mas isso
ndo significa nenhum perigo pa-
ra a economia. Também nio es-
tamos preocupados com a safda
de dinheiro dos fundos de inves-
timentos. A quantidade de recur-
sos circulando pela economia es-
td dentro dos pardmetros de
normalidade”, ressalta.

Nuno Cémara, economista em
Nova York do Dresdner Bank,
ndo se mostra tdo tranqiilo. “Di-
nheiro além da conta na econo-
mia sempre é uma ameaga a in-
flagao, sobretudo quando ela es-
td subindo. Os indices gerais de

precos (IGPs), que sofrem im--

pacto mais direto da alta do dé-

lar, devem fechar o ano préximos’

de 10%”, enfatiza. “Isso, sem falar
que é mais um empecitho para a

quedados juros, justamente num
momento em que a economia
esté crescendo e hd um certo oti-
mismo entre o empresariado.”

Impasse

A oferta macica de dmhelro tam-
bémtornainvidvel paraoBCaten-
der aos apelos do setor produtivo
pela reducdo dos depésitos com-
pulsérios. Os empresarios, capi-
taneados pelo presidente da Con-
federag¢do Nacional da Industria
(CNI), Armando Monteiro Neto,
tém reivindicado ao governo que
libere parte dos recursos que os
bancos sdo obrigados a deposita-
rem no BC como forma de am-
pliar a oferta de crédito e baratear
os custos dessas operagdes. “Mas
como fazer isso se ja h4 uma so-

bra de pelo menos R$ 100 bilhdes
naeconomia?”, indaga Camara.
“Nao sei se o BC estd disposto a
correr mais riscos”, responde.
Naopinido do presidente da As-
socia¢do Nacional das Institui-
¢oes do Mercado Aberto (Andi-
ma), Edgar da Silva Ramos, a poli-
tica de juros do BC estd bem cali-
brada e ndo permite que o excesso
de dinheiro vé para o délar ou pa-
rao consumo de forma desenfrea-
da. “De qualquer forma, é preciso
admitir que o BC tem um proble-
ma sério para administrar. Nao
adianta dizer que esta tudo bem
porque nao estd”, frisa. “Como, no
entanto, ja passamaos por momen-
tos mais dificeis, acredito que o
BC conseguird ultrapassar todas
as barreiras, sem novas crises”, diz.



