Contas

H4a indicios significativos de
que, em vez de constituir uma re-
presalia a conferéncia de Carta-
gena, a decisdo dos principais
bancos americanos de elevar a
sua taxa preferencial de juros foi
um pouco retardada, de modo a
evitar pronunciamentos mais con-
tundentes por parte dos represen-
tantes dos paises latino-
americanos presentes & reunido
da semana passada. A taxa de ju-
ros paga pelos titulos federais
americanos, por exemplo, au-
mentou de 11 para 11,5% ainda na
semana passada e, no dia 21 de ju-
nho, a taxa interbancaria de Lon-
dres (Libor) passou & frente da
“prime’’, entdo em 12,5%, che-
gando a 12,6875%. Nos dias se-
guintes a Libor retrocedeu um
pouco, ficando em 12,625%, seu
nivel atual.

Havia motivos técnicos, por-
tanto, para que a ‘‘prime’’ fosse
reajustada para 13% na semana
anterior e, se os bancos america-
nos nao o fizeram, a melhor expli-
ca¢do é a realizacdo da conferén-
g:i),a deCartagena entre os dias 21 e

O pormenor seria irrelevante

 se ndo deixasse clara a relacdo
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xternas: um jogo cada vez mais arriscado

~entre a'taxﬁa de colocacdo dos titu-

los federais americanos, a “pri-
me rate’’ e a Libor. A Junta Fede-
ral de Reserva . (Fed) costuma
alegar que reage em funcdo das

condicoes do mercado e, dentro

dessa linha, aumentou para 9% a
taxa de redesconto para os bancos
logo em seguida ao anuncio da no-
va elevacdo da ‘“‘prime’’. Aparen-
temente, ao tomar essa medida
mais dura, o Fed estaria reagindo
a uma decisdo autéonoma dos ban-
coS.

Masé s6 aparéncia. Em vez
de estar respondendo a evolucio
do mercado, o Fed efetivamente a
dirige através do ‘“‘open market”
e da politica de redesconto, sem-
pre coerente com o objetivo de
conter o crédito. E as suas acoes
surtem efeitos imediatos em ou-
tros mercados além das frontei-
ras dos EUA, como evidencia a
arrancada da Libor na semana
passada. E, Fois, uma ilusio pen-
sar que a alta da “‘prime rate”
afeta apenas uma parcela da divi-
da externa brasileira, uma vez
que as operacoes remuneradas
por essa taxa correspondem ape-
%aq a 8,3% do total devido pelo

ais.

Como os ultimos meses tém
mostrado, a Libor acompanha
muito de perto a “‘prime”’. Tendo
a taxa dos bancos americanos su-
bido para 11,5% no fim de marco,
a taxa interbancaria de Londres
foi para 11,375% nas primeiras se-
manas de abril. Em 8 de maio, ja
estava em 12,1259?,
a “prime” no final daquele més,
quando as duas taxas estavam a
12,5%.

Sem duvida, a situacdo seria

muito mais grave se_ alguns
paises, como o Brasil, ndo tives-

sem condicdes de descontar uma
parte das despesas adicionais de
juros com o aumento do valor de
suas exporta¢des para os Estados
Unidos e para outros paises indus-
trializados.

De fato, segundo os ultimos
dados relativos a destinacdo das
exportacoes brasileiras, verifica-
se que as nossas vendas para os
EUA aumentaram 64,1% no pri-
meiro trimestre deste ano, em
comparacao com 0 mesmo perio-
do do ano passado. As vendas pa-
ra a Comunidade Econémica Eu-
ropéia (CEE) cresceram bem
menos (11,1%), em funcio do for-

+ talecimento do doélar, que diminui

igualando-se

a competitividade de nossos pro-
dutos naqueles mercados, mas,
de qualquer forma; deixaram um
saldo expressivo, dada a retracéo
ggneralizada de nossas importa-
coes.

Isso pode explicar a atitude

‘bastante moderada do governo

brasileiro em relacédo a nova alta
da taxa preferencial de juros dos
bancos americanos. Sente-se que,
tendo refeito os seus calculos, as
autoridades monetarias con-
cluiram que uma taxa de 13%
ndo chega ainda a inviabilizar o
esquema montado para o balan¢o
de pagamentos, que deveria per-
mitir, no fim deste ano, uma so-
bra de caixa de US$ 4 bilhdes a
US$ 5 bilhées. ]

O jogo, porem, torna-se cada
vez mais arriscado. Se o cresci-
mento econdmico arrefecer nos
EUA — e a taxa de juros devera
ter um efeito nesse sentido — e se
um dolar mais fortalecido afetar
seriamente as vendas para a
CEE, tudo muda de figura. Ainda

ue débeis, os protestos que o

rasil faz neste momento serio
de inegavel utilidade naquela ho-
ra..



