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Um férum de

T e o

cambio e juros

A sessdo especial do férum nacional organizado por Jodo Paulo dos Reis
Velloso. ontem, no Rio. pretendia discutir estratégias de desenvolvimento pa-
ra 0s quatro anos do segundo mandato de Fernando Hennque Cardoso. A
maior parte do tempo, contudo, acabou discutindo cambio e juros, 0 que é um
bom termdmetro do grau de incerteza que ainda existe sobre a retomada sus-
tentdvel do crescimento.

O ministro da Fazenda. Pedro Malan, e o diretor do Banco Central. Fran-
cisco Lopes, reafirmaram que a politica cambial nao muda e 0s juros caem,
mas.no ritmo do ajuste fiscal. Lopes fot longe nos argumentos.

Disse que a fixagio dos juros tem mais a ver com a politica fiscal do que
com a necessidade de atrair délares (ou evitar fuga de capitais). embora tenha
admitido que “a questdo do cupom martiriza”. Cupom cambial ¢ a remunera-
¢lio de um investidor externo, no Brasil, e acaba determinando um piso mini-
Mo para s Juros.

Lopes diz que o cupom ¢ formado por trés componentes: 0s juros amer-
canos (hoje 57 ). a desvalorizago (7%) e um prémio de risco. Como os juros
©m oscilado entre 20% e 40, o prémio de risco tem variado de 8% a 28,

Para Lopes. o prémio de risco é téo alto porque a reputagdo do Brasil ¢
ruim, e ela é ruim, especialmente. por falta de ajuste fiscal. A falta de equili-
brio fiscal. certamente, ndo ajuda a reputacdo, mas a verdade € que uma parte
enorme do prémio de risco vem do medo de uma desvalorizagdo dado pela fal-
ta de sustentabilidade das contas exteras.

Lopes resumiu os efeitos de qualquer desvalorizago em recessao e infla-
¢a0. “Na nossa visdo, a desvalorizagao € s6 uma forma de gerar recessdo”,
simplificou. No México, a cotagdo do peso em relagao ao délar subiu mais de
100, mas a inflagio subiu a 507 e, hoje, s6 teria sobrado uma desvalonza-
¢do real de 10%, a0 custo de uma queda de 6% do PIB e de 25% no saldno
real. Na Asia, as desvalorizagdes geraram recessdo, as exportagles cairam e
“ndo houve recuperagao”.

Como o Brasil fard uma desvalorizagdo real de 10%, em dois anos, sem re-
cessdo, segundo Lopes, isso provaria a superioridade da politica carnbial bra-
sileira. Sem recessdo? Bem, ele admitiu que o crescimento ficard préximo de
Zero esle ano, mas previu que continuard proximo de zero em 99, ou talvez até
seja positivo e ndo 1% negativo, como prevé o governo. Al a recessao some.

Na verdade, o México foi levado a uma desvalorizagdo selvagem pra-
ticamente sem reservas cambiais, com US$ 30 bilhdes de titulos vencen-
do a curto prazo e uma enorme incerteza politica. E dificil dizer que o
Brasil de hoje estd na mesma situagao. O colapso asidtico ndo foi conse-
quéncia de uma desvalorizago, foi a razdo para a desvalorizagdo descon-
trolada. Perdeu-se financiamentos e por isso a exportagao caiu. Hoje, con-
tudo, Taildndia e Coréia j registram forte aumento na quantidade expor-
tada, que comega a se refletir no valor.

Outro tema cambial que esquentou o debate do férum foi levantado por Ri-
cardo Hausmann, economista-chefe do Banco Interamericano de Desenvolvi-
mento. Ele disse que a América Latina provou, nesta crise, que prefere subir
os juros do que deixar o cAmbio fluruar. E concluiu: no segundo semestre de
99. voltara o debate sobre cAmbio na regido, mas para a defesa do cambio fi-
%0, 4 la Argentina (sistema de “currency board”). “Em cinco anos a América
Latina pode ter menos moedas do que hoje™, previu.

E mais um exemplo de como cresce o circulo de economistas e autonda-

‘t des internacionais & defendém o sistema de currency board. O ex-presiden-

te do BC, Affonso Celso Pastore, e o deputado do PT, Aloizio Mercadante, cn-
ticaram duramente a idéia. Pastore disse que a defesa do cambio fixo e do
“currency board” na América Latina néo ¢ uma tendéncia, mas “um modismo
de economustas”.

O cambio fixo s6 ajuda quando hé livre mobilidade de fatores de pro-
dugdo, inclusive mdo-de-obra, numa certa regido, permitindo que uma
4rea em recessao, por exemplo, possa sair mais rdpido dela se a outra area
estiver crescendo. Se ndo houver mobilidade, contudo, o cdmbio fixo aca-
ba perpetuando a recessao, de um lado, e o crescimento, do outro. Entre
Brasil e Argentina ndo hé, nem havera, mobilidade de mao- de-obra, diz
Pastore, muito menos entre outros paises da América Latina. Logo, o
“currency board” ndo faz nenhum sentido.
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