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Baixa

'uando a taxa de juros bdsica foi elevada para

43,4%, logo em seguida a crise das bolsas

internacionais no final de outubro, ndo se es-

- peraVarque ela pudesse voltar ao nivel de setembro
(20,7%) sendo no segundo semestre deste ano. Essa
meta estd bem mais proxima ‘agora, com a decisdo

- desta semana do Comité de Politica Monetaria (Co-
pom) de baixar a taxa basica do Banco Central

(TBC), que estava em 34,5%, para 28%, a maior re-

dugdo dessa taxa desde que foi criada, em 1996.

A redugdo foi substancial, revelando a confianga
das autoridades monetdrias de que os piores efeitos
da crise nos paises asiaticos ja foram superados. De

. fato, com um ingresso liquido de US$ 5,153 bilhGes
. em fevereiro, mantendo-se a mesma tendéncia em
- margo, as reservas cambiais nio tardardo a voltar ao
" nivel de setembro.
*Além disso, com a piora verificada nas contas pu-
- blicas, € total o interesse do governo em baixar os
" juros de modo a aliviar o 6nus na colocagdo de seus
titulos no mercado. O que se pergunta neste momen-
“to é até que ponto 0 governo podera seguir nessa li-
"nha ¢ qual o efeito que as recentes decisdes do Co-
- pom podem vir a ter sobre o nivel de atividade.
. O cupom cambial; ou seja, o rendimento obtido
. pelos investidores estrangeiros com-base na diferen-
+ ¢a entre as taxas.de juro internas e externas, levando

* em conta a variagdo cambial prevista, estd agora em -

' torno de 11%; ainda um patamar competitivo com
_telag@o aos mercados emergentes. Isso significa que,
‘mantido o ritmo de desvalorizagao da moeda, o Pais

poderé reduzir mais os juros, sem risco de afastar os
investidores do mercado brasileiro.

Sob esse ponto de vista, deve-se leinbrar que a
temporada de privatizacdes neste ano s6 deve come- .

car em abril, com o leildo da Eletropaulo. O fluxo de
investimentos diretos engrossado pelas receitas dai

decorrentes concorrerd para diminuir a necessidade

de recursos nO Curto prazo, que também pode vir a
ter influéncia sobre o
nivel do cupom cam-
bial. E possivel que is-
SO permlta uma rebaixa

;1 86 com as contas
§ publicas em

g ordem, o Pais
entrara na rota
firme do

3 crescimento

ca de 20,7% ao. ano,
que vinha sendo manti-
~da. pelo. governo de
abril a setembro do dano

passado Recorde -se que, naquela € época, ja se ante-

via a'possibilidade de o cupom cair abaixo de 9%.
No pressuposto-de que os juros continuein em que-

da, é pouco provavel que isso veriha a ter um ‘efeito

muito pronunciado na expansao do crédito. Apenas

" uma parcela da redugdo dos juros deve ser repassada

as empresas € aos consumidores, como se verificou
anteriormente, quando 0 Copom reduziu a taxa ba-
sica de 38 para 34,5%. :

 Para niilitas institui¢Oes financeiras, ainda assus-
tadas pelo nivel de inadimpléncia, ¢ bem mais con-
fortavel aplicar em titulos do governo, que conti-
nuam a oferecer um alto rendimento. Essa atitude
tende a mudar, é claro, mas ndo se acredita due isso

13

dos juros além da mar--
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de juros e crescimento

' ocorra -antes que o mercado passe a acreditar que o
- Pais se encontra em uma rota firme de retorno ao

crescimento a taxas mais significativas.

Nem é conveniente para o governo, nessa altura, o
surgimento de uma bolha de consumo que possa co-
locar em risco as medidas que vém sendo tomadas:
para reequ111brar a balanga comercial ou reduzir o
seu déficit ao minimo.

O que se constata é que alguns setores estdo em
crescimento, mas a grande maioria deles ainda se .
ressente do aumento da carga tributdria determinada-

“pelo pacote fiscal de novembro-do ano passado. O$

recursos disponiveis para consumo pelas pessoas fi-

sicas néo deixaram de ser afetados, tanto pelo au-

mento do Imposto de Renda como pelo fato de que
os reajustes salariais ficaram, em geral, abaixo da in-

flagdo anual. N#o se pode deixar de levar em con-

sideracdo ainda o crescimento do desemprego nas re-
gides metropolitanas, que chegou em janeiro a

7,25% da populagio economicamente ativa (PEA).

- N#o somos pessimistas e saudamos a iniciativa do '

. governo em baixar os juros. Contudo, ndo acredita-
~ mos que o Pafs possa encaminhar-se para um cres-

cimento em bases firmes enquanto persistir o dese-
quilibrio das contas publicas. Os fatores externos fo- .
ram apresentados como justificativa, mas ndo foi
decididamente por causa deles que o Pais retornou a
fase dos pacotes. E preciso que os agentes econd--
micos tenham confiarica em que o governo nao sera
levado a fazer novos ajustes fiscais a custa do setor

-privado para que a economia possa se expandir.



