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R a época em que o pais era majoritaria-
g mente rural, costumava-se dizer que
. era preciso acabar com a sativa antes
que ela acabasse'com o Brasil. Na era
do pais urbano e agora com a estabilidade de
_-precos, comega a ser verdade que é preciso bai-
;-v .xar os juros, antes que estes acabem com o Bra-
- sil. A guerra contra a inflagao est4 sendo ganha
— é verdade — mas a custa de um crescente en-
dividamento do Governo, cujo financiamento do
., déficit deixot de ser feito via inflagao para ser
bancado via titulos.
17 ° Que o Governo seja o grande responsavel pe-

lo alto patamar de juros praticados
[
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t- Juros e Constituinte

preciso radicalizar a atuagdo do proprio Gover-
no na formacao dessas expectativas adversas,
procurando torné-las mais favoraveis.
Reformas? Os Gltimos quatro anos mostraram
que é dificil reformar. A chave do préximo qua-
driénio é mostrar ao mercado que o Governo é
capaz de deflagrar mudangas institucionais de-
cisivas de forma veloz e duradoura. Como fazer?
A resposta estd em duas constituintes: uma civil
e outra monetéria. A civil decorrera de dotar-se
o futuro Congresso, de poderes revisionais de
modo a acelerar-se o processo de votagao das
propostas a serem encaminhadas nos campos
politico-eleitoral, tributério, previdenciario tra-
balhista etc.
A segunda constituinte é mone-

atualmente, ninguém tem duvida.

taria. O real, como moeda nacio-

A questao é saber se € possivel tra-

zados antes que os passivos do se-

22

Ny T

R

;.10 sucumbam ao peso da rolagem
_isas.
1 ~.meca pela pergunta 6bvia: por que

Os agentes economicos, aqui e no

nal, precisa da seguran¢a de um

.zer este patamar para niveis civili- Reformas? OS Banco Central dotado de autono-

mia em relagao ao Poder Executi-

. tor privado e os do préprio Gover- altimos quatro vo, ndo podendo estar — como

ainda ocorre — na dependéncia de

..:de dividas anormalmente onero- anos mostraram 9uem sera presidente e o que este

pensa sobre politicas monetéaria e

b . O tratamento dos juros altos co- que é dificil cambial. A moeda estével € um pa-

trimonio da sociedade, uma tecno-

- tao altos? Os sintomas dao a pista. reformar logia desenvolvida e aperfeicoada

de modo organico e continuo.

, exterior, que financiam o Governo,

A préxima administragao federal

+4¢, mantém-se em estado de hipersen-
.»sibilidade quanto aos riscos de pagabilidade
E.-,-.dos titulos pablicos e, no caso dos investidores
~.gxternos, também pela probabilidade antevista
bt ,de uma desvalorizagdo cambial de surpresa. Es-
1.;ses dois riscos percebidos representam pelo
L. menos sete pontos percentuais na taxa de juros
,«basica que o Banco Central deve respeitar. Por-
"T tanto, quase metade da taxa basica formadora
do nivel dos juros praticados nos negédcios do-

_}|.. mésticos decorre desse “risco percebido” pelo

mercado.
L+ Se juro é, antes de tudo, risco percebido, é

tera varios desafios nas reas eco-
nomica e social. Nenhum, entretanto se compa-
ra & urgéncia de melhorar a percep¢ao de risco
que os mercados ainda tém sobre o Governo en-
quanto devedor de suas obriga¢des. As consti-
tuintes civil e monetéria teriam o imenso signi-
ficado de indicar o nivel de compromisso do
pais com o seu préprio futuro, dai acarretando a
queda do risco e, por conseqiiéncia, também
dos juros.
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