'Liberacio poderi trazer a queda dos juros

Economistas advertem,
porém, para a necessidade
de recuperacdo da
credibilidade do Pais
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desvalorizacdo do cAmbio

provocou um imediato te-

mor da possivel volta da
inflacdo, que vinha sendo manti-
da baixa por meio de um real va-
lorizado. Agora, sem cambio fa-
voravel, isto é, sem uma moeda
valorizada que permita o contro-
le dos precos via importagées, co-
mo o governo podera impedir re-
passes da maxidesvalorizagdo
aos pregos? Juros altos, que afu-

gentam o consumidor do credid-

rio, aumentam seu endividamen-
to no banco e cartdo de crédito,
impedem o comerciante de for-
mar estoques e o obrigam a bai-
xar o preco para vender. “A taxa
de juros sera uma varidvel-chave
neste novo ambiente”, salienta
Odair Abate, economista-chefe
do banco Lloyds. “A inflacdo po-
derd ser controlada, se o Banco
Central utilizar uma politica mo-
netéria agressiva e a taxa de cam-
bio permanecer, na média, entre
R$ 1,40 e R$ 1,55.”

O deputado federal Delfim Net-
to, o economista Paulo Yokota,
da Idéias Consultoria, Lauro Viei-
ra de Faria, da FGV, e Paulo Mall-
mann, do BicBanco, entendem
que a liberagao do cAmbio permiti-
rd uma queda sen-
sivel dos juros, des-
de que restabeleci-
da a credibilidade
do Pais, que recu-
pere o fluxo de ca-
pitais internacio-
nais e evite a fuga

US$ 15 bilhdes, ou 4% de seu
Produto Interno Bruto (PIB) e
exporta para o Brasil cerca de
US$ 7 bilhdes, ou 2% de seu PIB.
O superavit comercial argentino
com o Brasil, ou se se preferir o

déficit brasileiro com o outro la-

do do Prata, tem uma relacéo di-
reta com o cAmbio valorizado do
real ante o délar, que é a moeda
de fato da Argentina, pois o peso
vale, por forca de lei, sempre o
mesmo que US$ 1.

A desvalorizacio foi um baque
para os argentinos, cuja flexibili-
dade cambial e monetdria pratica-
mente inexiste. Os argentinos, ao
eleger o sistema de currency
board (ou caixa de conversao, co-
mo existia no Brasil, no inicio do
século, para sustentar as exporta-
coes de café e os cafeicultores), op-
taram por sacrificar a flexibilida-
de em favor da credibilidade de
sua moeda, tanto interna quanto
externamente. E um regime cam-
bial em geral adotado por paises
pequenos, de economias abertas,
como Hong Kong, IThas Cayman,
Bermudas. ; ‘

“A semelhanca entre as caixas
de converséo e o padrao ouro é im-
pressionante”, escreve Barry Ei-
chengreen, da Universidade de
Califérnia, Berkeley, em Globali-
zing Capital - A History of the In-

_ternational Monetary System.

“Sob o padrio ouro, estatutos per-
mitiam aos bancos centrais emitir
mais moeda somente quando ad-
quirissem ouro ou, as vezes, divi-
sas internacionais conversiveis.
As regras sao se-
melhantes sob
uma caixa de con-
versao, exceto que
normalmente nao
se faz provisoes pa-
ra o ouro. Sob o pa-
drao ouro, a manu-
tencdo de um pre-
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os juros poderiam
recuar dos atuais
33% ao ano, para
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o ouro resultava
numa taxa de cam-
bio fixa. Sob a cai-

18%.“Como a ELEVAR VENDAS xa de convers3o, a

abertura da banda
foi feita antes do
ajuste fiscal, € vi-
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moeda doméstica
€ fixada direta-
mente a uma moe-

tal sua aprovacao
para recuperar a credibilidade e o
ingresso de capitais nos préximos

“Para eles, a liberacdo do cam-
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bio traz uma bem-vinda e muito

necessaria liberdade de manejo
da politica monetaria, o que antes
nao existia, porque, ao atrair capi-
tais externos para sustentar o
real, o BC tinha de esterilizar es-
sas entradas de délares elevando
os juros. Como os juros subiam,
atraiam mais capitais de fora, e as-
sim por diante. “O BC estava pre-
so a uma politica monetaria end6-
gena, que pode ser substituida
por outra, exigena, que permita a
autoridade monetaria perseguir
suas proprias metas de liquidez”,
sustenta Mallmann.

O problema € que o nivel exis-
tente das taxas de juros (“lunares,
demolidoras de qualquer ativida-
de econdmica em qualquer pais”,
segundo Faria, da FGV) impli-
cam manter ¢/ou aprofundar are-
cessdo e o desemprego e também
crescimento tipo bola-de-neve do
déficit piblico, da Unido, Estados
e municipios. “Por isso, discordo
totalmente dos que acham que a
economia vai crescer; a recessao
vai continuar e € por isso que as
importac0es vao despencar e a ba-
langa comercial melhorar, ndo ne-
cessariamente por causa do cam-
bio”, frisa Abate, do Lloyds, que
sempre foi cético quanto a possibi-
lidade de apenas a desvalorizacdo
incentivar as exportacoes.

Exportacdes — Para que o cam-
bio funcione como indutor das ex-
portacdes, lembra Abate, € preci-
so atentar para: a) o crescimento
das economias que importam
bens do Brasil; b) suas proprias ta-
xas de cambio (exemplo: os paises
asiaticos fizeram suas maxidesva-
lorizagdes tempos atras e estdo ga-
nhando mercados; o Japao deve
continuar e aprofundar a reces-
sdo); ¢) como ficardo as negocia-
¢Oes setor por setor, pois os impor-
tadores estrangeiros vao tentar
descontar no prego o valor da des-
valorizagdo do real, como ficou
evidente com a brusca baixa dos
contratos futuros de produtos
agricolas nas bolsas de Chicago e

‘Nova York. E também a reacdo

de nossos vizinhos, sobretudo a
Argentina.

Esse é um caso especial, de fa-
to. O jornal Pdgina 12 estampou a
manchete “Pagar los platos rotos
del vecino” (pagar pelos pratos

‘quebrados do vizinho), ao noti-

ciar e comentar o ajuste cambial
do Brasil. Mas a Argentina tem
um déficit em conta corrente de

caixa de converséo € que a ocor-

da estrangeira.”
O problema com o sistema da

de levar a um colapso financeiro
geral. Quando se trata de paises
com sistemas bancarios rarefei-
tos ou com forte presenca de ins-
tituices estrangeiras, o perigo é
menor. Na Argentina, quando
da crise do México, em 1994, so-
mente o socorro do Fundo Mone-
tario Internacional (FMI), de
US$ 8 bilhdes, impediu o colap-
so total, no ano seguinte, lembra
Eichengreen.

Disciplina absoluta — Mas € um
sistema que obriga a uma discipli-
na fiscal e monetaria absoluta e,

" como no caso do padrao ouro, res-

tringe a capacidade dos governos
em promover politicas pré-empre-
go e de revitalizacdo da econo-
mia. O sistema de livre flutuacao,
embora bem mais flexivel, tam-
bém exige disciplina. “O mérito
de deixar para o mercado a tarefa
de fixar o prego da divisa € que o
préprio mercado fica com a res-
ponsabilidade pelos erros e pelos
acertos”, escreveu o professor Al-
varo Antonio Zini Jr., da USP,
uma das maiores autoridades em
cambio do Pais, até falecer, em
abril passado, assinalando ainda:
“A experiéncia internacional mos-
tra que quando os paises seguem
politicas macroeconomicas consis-
tentes, e, em parti-
cular, tomam pro-

tral.
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quando foi criado o cambio flu-
tuante, que, na verdade, foi sem-
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~ Mesmo o sistema de bandas e
minibandas do Plano Real alte-
rou muito pouco o fundamento

basico das minidesvalorizacoes,
observa Paulo Yokota, da Idéias

Consultoria. “Sempre se trata de
corrigir a taxa de cambio a deter-
minados intervalos — ultimamen-
te, era dia a dia — tendo certos in-
dicadores internos e externos co-
mo critérios, tipo inflacdo, corren-

te de comércio, nivel de atividade,

taxa de juros, etc.”, explica.

Taxa ideal - Pelo sistema de livre
flutuacio, o Banco Central permi-
te até certo ponto que as forcas do
mercado hajam livremente para
determinar a taxa de cambio
ideal, ou de equilibrio, como di-
zZem os economistas. A vantagem
desse sistema, defendido desde
1956 por Milton Friedman, da
Universidade de Chicago, € que,
ao permitir a flutuac@o livre, o ba-
lango de pagamentos deve ser,
por hipétese, equilibrado, porque
a oferta e a demanda por divisas
estrangeiras se igualam num da-
do preco. Zini Jr.; no livro citado,
desaconselhava a adocdo desse
sistema no Brasil. “A maior va-
ridncia do cAmbio real trazida pe-
la flutuacéo da moeda inibe as ex-
portacoes; ade-
mais, a inexistén-

vidéncias para di- s cia de um merca-
minuir a rigidez ISTEMA do de capitais for-
de precos nos mer- te e confiavel faz
cados de bens e de CAMBIAL com que o délar se-
fatores, faz pouca jaum ativo de pro-
diferenca se a re- EXTINTO TRAZ tecdo contra a in-
gra cambial é de ' flacdo, o que cria
cambio livre ou LOGICA DE - uma demanda es-
cambio fixo.” a5 peculativa forte

O sistema que INTERVENCAO para essa moeda;
desapareceu no . e, principalmente,
dia 15 possuia DO INICIO os problemas des-
uma légica inter- ; -se mercado teriam
vencionista bas- DO SECULO seus efeitos trans-
tante antiga, que mitidos para toda

vem desde o inicio

do século, e decorre de crises de di-
visas causadas pelas oscilaces
das receitas com as exportagdes
de café, conforme Zini Jr. Esse re-
gime passou por diversos siste-
mas de determinacdo da taxa de
cambio (que nao deve ser confun-
dida com regime cambial, que é a
estrutura dentro da qual a taxa de
cambio pode se movimentar), até
chegar a politica das minidesvalo-
rizagOes, concebida e executada
pelo professor Antonio Delfim
Netto. Ela manteve-se pratica-
mente intacta até marco de 1990,

a economia e para

o indice de inflacao”, escreveu.
Bem ou mal, contudo, esse siste-
ma poderia acabar tendo de ser
instituido por forca do acordo
com o FMI. Entre os chamados
“critérios de desempenho” do Me-
morando Técnico de Entendimen-
to entre o governo brasileiro e o
Fundo, esta estipulado que o Bra-
sil se compromete a manter um pi-
so das reservas cambiais de US$
20 bilhdes. O significado disso, en-
tende Faria, da FGV, é que “nao
se trata mais de responder apenas
por contracdo da base monetaria
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(diminui¢4o do dinheiro em circu-
lagdo), como manda o critério do

tos de eliminacdo da perda de re-
servas sdo defasados no tempo: a
resposta tera de ser imediata e ela
s6 podera ser o fim da atual politi-
ca cambial e sua imediata substi-
tuicao pelo regime de livre flutua-
¢éo do cambio, cujo efeito € justa-
mente o de preservar o citado pi-
so das reservas no BC”.

Ajuste — Faria defende a adogdo
do sistema de livre flutuacao, po-
rém desde que cumprida a premis-
sa de aprovacdo do ajuste fiscal.
“Havia um ordenamento na ques-
tdo da flexibilizacdo cambial”, ex-
plica. “Primeiro, aprovar o ajuste
fiscal; segundo, assegurar apoio fi-
nanceiro externo para a mudan-
ca; e, finalmente, mudar a politi-
ca de cambio; mas nada disso foi
feito, e o que vimos foi a politica
cambial ser alterada sem termos
ainda o colateral do conjunto de
medidas restritivas na area fiscal
e numa situacéo de rebeldia de Es-
tados importantes com referéncia
ao pagamento de suas dividas
com a Unido”, alerta.

O fim antecipado do regime de
minidesvalorizacGes, provavel-
mente, decorreu da primeira des-
valorizacdo de 8% e da criacdo
daquele mecanismo complicado
de faixa deslizante ajustavel a ca-
da trés dias. Para o economista
da FGV, esse mecanismo, por
ndo inspirar nenhuma confian-
ca, teve de ser rapidamente subs-
tituido, sob pena de fazer esgotar
as reservas internacionais do
Banco Central. “A conseqiiéncia
foi que, de fato, as autoridades
conseguiram desmoralizar a pré-
pria idéia de flutuacdo cambial
por faixas”, resume.

Isso tudo ndo significa que
acabou a estabilizacao, a abertu-
ra da economia para o exterior,
o processo de privatiza¢do, nem
o interesse do capital internacio-
nal em investir no Brasil. “Vai
demorar algumas semanas para
haver uma conscientizacdo de
que é um novo pais, mas nao um
novo-velho pais, que voltou a ser
o pais antigo de antes do real”,
sustenta Ralf Sommer, diretor
do Banco HSBC Bamerindus.
“Continuamos recebendo, prati-
camente todo dia, investidores,
empresas e bancos interessados
no Brasil; o ritmo das consultas
nio diminuiu; claro, agora com
mais cautela; querem saber co-
mo fazer hedge da posicao, etc.;
mas o pais ficon mais maduro,
mais transparente.”
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