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Queda da taxa de juros ainda vai demorar

. Em documento encaminhado aos
slideres dos partidos que ap6iam o go-

verno no Congresso, o Ministério da’

Fazenda mostrou que néo se deve es-
perar uma redugio imediata ou no
curto prazo das taxas de juros.

‘‘Sua reducéo gradual estd condi-
cionada a consolidagio dos sinais de
desaquecimento da demanda, recu-
peracdo da balanga comercial e con-
solidagdo do ajuste fiscal’’, diz o tex-
to.

Datado de 21 de junho, o docu-
mento ‘‘Um ano de real’’, de 25 pé-
ginas, faz um balan¢o do primeiro
ano do Plano Real. Ele foi elaborado

. pelo Ministério da Fazenda, objeti-

,yando municiar os parlamentares go-
_yernistas com argumentos em defesa
deo programa.

ar O texto faz a defesa da “‘opglo go-

_¥grmamental pela ado¢@o de uma po-
litica monetaria restritiva, baseada

gm altas aliquotas de recolhimento
-gompulsério’.

““Entre as ‘‘vantagens’’ dessas altas

aliquotas de recolhimentos compul-
sério, o Ministério da Fazenda expli-
ca que elas diminuem ‘‘a disponibili-
dade do sistema financeiro de gerar
crédito”’ e elevam o spread entre as
taxas de captag@o (poupador) e as ta-
xas de financiamento (empréstimo),
‘“possibilitando que se faga uma po-
litica monetdria restritiva sem au-
mentar a taxa de juros’’.

Poupanca — O comportamento
dos juros tem se pautado ‘‘pela ne-
cessidade de incentivar a poupanga,
a entrada de capitais e controlar a ex-
pansio do crédito doméstico e a de-
manda agregada’’.

O aumento dos juros feito pelo go-
verno foi motivado ‘‘pelo imperativo
de conter o excesso de demanda e
evitar a especulagdo no mercado
cambial decorrente do episddio da
mudanga da banda cambial e dos
efeitos da crise mexicana’’.

O documento garante ainda que
“‘é errdbneo’’ falar que o Brasil esta
em recessdo. ‘‘Os indicadores dispo-
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niveis apontariam, no maximo, para

* desacelerac@o do crescimento’”.

Informa que ‘‘a escassez de crédi-
to e dificuldades financeiras recentes
de empresas do setor privado estdo
associadas a um ciclo de crédito exa-

_ gerado ocorrido depois do Real, &

ndo a politica de juros™’.

Dois gréficos apresentados no tex-
tos procuram provar que ‘‘esgota-
mento do ciclo de sobreendivida-
mento do pds-Real acarretou forte

_racionamento de crédito’’.

Para reforgar essa idéia, trés evi-
déncias sdo apresentadas: a primeira
¢ que ‘‘os registros de atrasos em
carnés vém aumentando desde o ini-
cio do Plano™. -

A segunda evidéncia é que ‘‘o
crescimento do percentual de che-
ques sem fundos sobre o total de che-
ques emitidos comegou a crescer des-
de agosto de 1994; e a terceira é que a
elevagdo do nimero de concordatas
se iniciou em novembro de 1994 e o
de faléncias em janeiro de 1995.



