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Na raiz dos juros

e Querer ter taxa de juros a niveis internaciohais € um

bom objetivo. Isso remove

mais um pouco da heranca

do periodo hlpermflacmnarlp b pretiso no entanto,
ter amesma ousadia na meta de mﬂagao Ha anos o Bra-
sil tem como meta 4,5%, altissimapara os padroes da
Europa, Estados Unidos ou Japao, que tém metas— ex-
plicitas ou nao — em torno de 2%! O Banco Central co-
memorou quando fechou em 6, 5% no ano passado

A férmutaderemunera-
cao da’poupanca era um
obstaculo-pare-a-queda das
taxas de juros abaixo de
8,5%. Mas nao € o tnico. O
mais importante obstaculo
é ainflacao. Juros de 5% se-
riam considerados altos no
mundo. No Brasil, é taxa de
juros negativa porque a in-
flacao esta acima disso.

A presidente Dilma acer-
tou quando mirou os enor-
mes spreads bancarios,
mas errou quando passou
a tratar disso como um
discurso politico. Na raci-
onalidade, o assunto fica
mais bem tratado. Racio-
nalmente é preciso reco-
nhecer que o governo tem
razao quando diz que os
bancos cobram spreads
abusivos. Parte do spread
é engordado pelo préprio
governo, que cobra impos-
to alto sobre a intermedia-
¢ao financeira.

Além disso, o mercado de
crédito brasileiro tem uma
distorcao que reduz a po-
téncia da politica moneta-
ria. As grandes empresas
tém acesso a juros abaixo
da taxa Selic, que, em al-
guns momentos, chegam
até a ser negativos. Quando
a inflacdo sobe, o Banco
Central tem que subir as ta-
Xas para conter o0 acesso ao
crédito e assim reduzir o rit-
mo da economia e controlar
a alta dos precos. S6 que o
crédito do BNDES nao é afe-
tado por essa acdo do BCe,
para compensar, 0s juros
tem que subir ainda mais
para que se atinja o efeito
de aperto monetario.

Ao politizar a questao dos
juros, a presidente deixa o
Banco Central no corner. E
se ainflacao subir? O BC po-
dera contrariar a presiden-
te? Se o BC puder fazer seu
trabalho, havera menos
apostas na alta de precos.
Se houver a percepcdo de
que ele deixou de ter metas
de inflacao para ter metas
de juros, a previsao dos
agentes econdmicos sera
de mais elevacao de precos.

No ano passado, o gover-
no anunciou como uma vi-
toria o fato de que a infla-
¢ao terminou 0 ano em
6,5%. Era como se essa fos-
se a meta, e nao os 4,5%.
Assim também se compor-
ta o Banco Central. E como
se a meta tivesse se movi-
do para o teto. Se for leni-
ente com a inflagao, o Ban-
co Central tera mais difi-
culdade de atingir o objeti-
vo de juros baixos por lon-
go tempo no Brasil.

Nos proximos meses a
tendéncia é de queda da in-
flacao em 12 meses, mas no
final do ano havera
pressoes inflacionarias. Na-
turalmente, a economia
passara por periodos de
maior ou menor estresse
nos precos, provocados
por choques externos ou
por fatores internos. Se o
Banco Central esta impedi-
do de elevar os juros ele nao

podera fazer o seu trabalho.

O lado bom desse movi-
mento da presidente é que
o mercado bancario foi sa-
cudido. O spread é cons-
truido por uma superposi-
cao de fatores. Alguns sao
provocados por politicas
governamentais, como 0s
tributos ou o recolhimento
compulsorio. Mas os ban-
cos colocam no spread
seus custos administrati-
vos, uma cobertura para a
inadimpléncia, e uma parte
para o retorno do capital.
O que significa que eles po-
dem ser ineficientes por-
que o custo operacional é
distribuido aos tomadores
dos seus recursos. Isso
sem falar nas tarifas. Tem
margem gorda para cobrir
o risco, mesmo quando a
inadimpléncia é alta. E co-

'foando tudo tem a ratia d6
seulucro reservada. Em -

qualquer setor, o lucro é
consequéncia da eficiéncia
e competéncia da empresa
e nao garantia a priori.

A pressao sobre os ban-
cos pode levar a mais com-
peticao, mais eficiéncia, e
menor risco de inadimplén-
cia porque torna a divida
mais facil de ser paga. Por-
tanto, € um movimento que
aperfeicoa a economia. O
erro estd no tom acima que
a presidente deu a partir do
Primeiro de Maio. Nao pode
ser uma cruzada santa con-
tra os bancos. Tem que ser
um movimento para aumen-
tar a eficiéncia, a competi-
¢ao e a segurancano merca-
do de crédito brasileiro.

0 governo esta ficando
aflito com a falta de reacdo
da economia aos estimulos.
O economista José Jilio
Senna, da MCM consulto-
res, avalia que a economia
tem varios sinais antece-
dentes de que nao estéa reto-
mando o crescimento.

— Os sinais ndo estao bons,
o niimero da producao indus-
trial de marco, que saiu esta
semana, fard com que o PIB
do primeiro trimestre seja re-
visto para baixo. Estdvamos
com 0,6%, na margem. Seréa o
terceiro trimestre seguido de
PIB fraco. Os dados antece-
dentes de abril também estao
fracos, houve a quarta queda
seguida do indicador PMI,
dos gerentes de compras, as
vendas de veiculos cairam, 0s
estoques estao elevados —
disse o economista.

Todos os sinais mostram
uma economia fraca. Na
avaliacao de Senna, grande
parte do esfriamento veio
de fora. Ontem, o ministro
Guido Mantega disse que o
crédito nao esta crescendo
a contento. Os bancos estao
mais cautelosos porque au-
mentou a inadimpléncia e
eles estdo tendo que fazer
provisdes contra o risco. A
oferta de crédito tem que
respeitar a capacidade do
tomador de pagar a divida.
Do contrario, alimenta-se a
bolha, como o mundo aca-
bou de nos ensinar.
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