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ALEM DO FATO B TAXA DE JUROS
Marcelo Henrigues de Brito

Por que a Selic sobe quando a inflag¢do cai?

tos adversos fomenta a

adesdo a uma lideranga
com aparente credibilidade. E
assim que 0 medo é usado tanto
para convencer os eleitoresa ele-
ger - ou reeleger - certos politi-
c0s, quanto para explicar & popu-
lagiio a necessidade de elevar a
taxa de juros num pais. Acontece
que nem sempre o voto é cons-
ciente; tampouco a explicacdo
sobre 0 aumento das taxas de ju-
ros é convincente. Todavia, é
confortdvel votar naque-
le que aparenta ser co-
nhecido e aceitar a expli-
cagdo divulgada pela
maioria dos formadores
de opiniao.

Se ainflagdo fosse ho-
je uma ameaga real ao
bem-estar do pais, nio
teria sido necessdrio um
ataque especulativo is vésperas
de uma reuniao do Comité de Po-
litica Monetdria (Copom), con-
forme noticiou a corajosa maté-
ria de capa de Marcelo Kischi-
nhevsky € Janaina Leite do Jor-
nal do Brasil na edicdo de quar-
ta-feira, 20/10/2004. O ataque es-
peculativo na véspera lembrou o
Copom da vulnerabilidade fi-
nanceira do Brasil, isto é, da difi-

O medo de ocorrerem even-

culdade do pais em captar e reter

divisas para honrar pagamentos
internacionais com trangiiilida-

“Copom fol
lembrado
que é dificil
captare
reter
divisas”

de. Conseqiientemente, apesar
dos indices de inflagdo terem cai-
domais do que o esperado, a Se-
lic ndio apenas subiu, como seu
aumento de 0,5 ponto percentual
foi a estimativa mais conservado-
ra no mercado. O Copom pode
ter sido contagiado pelo medo
das consequiéncias da moratdria
ou da simples necessidade de ter
que obter - ou renovar - 0 apoio
de instituigdes financeiras inter-
nacionais, cujos empréstimos
podem até ser baratos do ponto
de vista financeiro, mas
suas rigorosas contra-
partidas politicas afe-
tam a soberania nacio-
nal. Entre expor a popu-
lagéio ao medo da vulne-
rabilidade externa ou
ao medo da inflaggio, es-
te iltimo argumento é
preferivel por dar a im-
pressio de que cumprir o dever
de casa assegurard a prosperida-
de no futuro. Ndo é confortdvel
viver na situagdo descrita por
Chico Buarque na cangio Roda-
Viva: “a gente quer ter voz ativa/
nonosso destino mandar/ mas eis
que chega a roda-viva/ e carrega
o destino pra 14",

A descrigao conceitual acima
dispoe de uma formulagio mate-
mética, que é apresentada no li-
vro Crise e Prosperidade Comer-
cial, Financeira e Politica, de mi-

nha autoria (Probatus Publica-
¢oes), lancado em fevereiro de
2004, £ possivel avaliara politica
monetéria no Brasil desde 1999
observando, num mesmo gréfico,
Uma curva para a variacao cam-
bial mensal e outra curva para o
prémio nominal mensal - razdo
entre a taxa de juros no Brasil
(Selic) e a taxa de juros nos EUA
(Federal Funds). Com o gréfico -
mensalmente atualizado em
www.probatus.com.br - tem-se
uma forte evidéncia de que as ta-
xas de juros no Brasil re-
sultam do monitoramen-
to de variagoes cambiais
e da evolugdo da taxa de
juros nos EUA. Sabendo
que os EUA iriam au-
mentar a sua taxa bdsica
ao longo de 2004, foi pos-
sivel fundamentar pu-
blicamente, jé em mar-
¢o, minha discérdia com as previ-
soes de queda continuada da ta-
xa juros do Brasil ao longo do
ano.

Na definigiio das taxas de ju-
ros no pais, a perspectiva da va-
riagdo da taxa de cimbio (apre-
ciacio oudepreciagio doreal em
relagiio ao délar) prevalece sobre
a inflagdo brasileira. Embora ha-
ja virios indices e metodologias
para determinar a inflagdo, é in-
questiondvel o valor da variacio
cambial nominal num dado pe-

“Selic
resulta dos
Juros nos
EUAeda
variagao do
cambio”

riodo, pois seu calculo requer
apenas as taxas de cimbiono ini-
cio e nofinal do referido periodo.
Ainda que a inflagiono Brasil al-
tere a variagio cambial nominal,
este valor depende também tan-
to da inflagdo nos EUA, quanto
da variagio cambial efetiva, que
reflete as perspectivas economi-
cas do Brasil em relacdo aquelas
oferecidas pelos Estados Uni-
ox 2

Paranao haver diividas da im-
porténcia da variagio da taxa de
cambio na decisio dein-
vestimentos internacio-
nais no Brasil, os ganhos
financeiros apropriados
por estrangeiros e ex-
pressos em real num da-
do periodo néo podem
ser ofuscados por per-
das devido a desvalori-
zacao do real, nem por
restrigdes a saida de capitais
nem por elevada tributagio, Por
isso, € de interesse do capital in-
ternacional que a diferenca en-
tre a taxa de jurosnoBrasil ea ta-
xa de juros nos EUA sobreponha
quaisquer perdas. Dessa forma,
um medo internacional interna-
liza-se num medo doméstico,
sem que a populagio entenda o
porqué,
Marcelo Herriques de Brito & administrac,
engenheiro @ diretor da Associag o Comercial
0 Rio 08 Janeiro (ACRJ)
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