Politica monetdria divide mercado externo

Alguns analistas defendem juros mais altos e outros apostam na queda agressiva das taxas
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Se a necessidade de o Brasil apertar
a sua politica fiscal € um consenso

- quase-absolufo,:0 mesmo ndo pede- ~ <. .

ser dito da politica monetaria. En-
quanto participantes do mercado fi-
nanceiro internacional acham que os
juros tém de subir, para estancar a
sangria de divisas e limitar o repique
inflaciondrio, alguns economistas de-
* fendem exatamente o oposto: para es-
tes, os juros tém de cair agressiva-
mente, para que a economia possa re-
tomar o crescimento, melhorando as
contas publicas (menos juro e mais
imposto) € ajudando a restaurar a con-
fianca no Paifs. E bom observar, po-
rém, que os defensores da queda dos
juros geralmente incluem no mesmo
pacote o ajuste fiscal, tinico elemento
do receitudrio internacional para o
Brasil que é praticamente unnime.
O mais célebre dos defensores do
corte de juros depois da desvalori-
_zagdo € o megainvestidor George
 Soros. “O governo brasileiro foi
« mal-assessorado em elevar as taxas
i de juros depois da desvalorizac¢do”,
‘1 disse Soros hé poucos dias.
Sharmila Ghosh, economista in-
- ternacional da Lombard Street Re-
. search, empresa de pesquisa econd-
mica sediada em Londres, é uma vi-
~ gorosa defensora do relaxamento
* monetdrio no Brasil. Ela vem acom-
panhando o Pais ha algum tempo, e
na edi¢do de janeiro da publicacdo

George Soros

Lombard Street Research Monthly

Review, antes da crise, escreveu um -
artigo dizendo que as chances de -

desvalorizagdo eram muito altas (o
que ndo chega a ser um feito, ja que
a maioria dos analistas fez previsdes
semelhantes). Para Ghosh, “a crise
brasileira é uma crise de ma gestdo
econdmica”. Ela acha que, ao au-
mentar os juros nos iltimos dias, o
governo brasileiro estd insistindo
em uma receita errada que vem pro-
vocando estragos desde 1997.

O interessante na andlise de
Ghosh, sem divida, € o viés favo-
ravel ao relaxamento monetdrio,
prisma por ela usado para interpretar
o desenrolar da tragédia econdmica

‘brasileira desde a primeira rodada

da atual onda de contagio, iniciada
com a desvalorizagido da Tailandia

em julho de 1997. No trabalho na
Lombard Street Review de janeiro,
a economista compara o Brasil com
a China, concluindo que o primeiro,

. e niio o segundo; deveria ser o maior

motivo de preocupacio para a eco-
nomia global. Desde o espocar da
crise asiatica, a taxa de juros chinesa
foi cortada seis ve-
zes, e estd hoje em
7% ao ano, com-
parado com 33%
do Brasil (quando
foi publicado o
trabalho).

Ela cita uma
série de medidas
do governo chinés para estimular a
demanda, como empréstimos de
bancos estatais para compradores
de casa, comparados com a restri-
¢Ges fiscais no Brasil no final de
1997 e de 1998, cujo resultado foi
anuiado pelo aumento dos juros da
divida piblica. Ghosh ndo € contra
o ajuste fiscal no Brasil, mas acha
que ele deveria ter sido contraba-
langado por um agressivo afrouxa-
mento monetdrio. O Brasil estava
crescendo 5%, em uma base anua-
lizada, no segundo trimestre de
1997, observa Ghosh, e a sua rea-
¢d0 a crise foi recessiondria. O re-
ceitudrio seguido pelo Brasil desde

- a crise asidtica, para a economista,

resultou em uma conjungao de trés
fatores — cambial, monetario e

fiscal — empurrando o Pafs para a
1
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recessdo. “E uma vez que a econo-
mia cai em recessdo, os estrangei-
ros irdo sair do mercado em massa,
e uma desvalorizacdo pode se tor-
nar inevitavel”, conclui.

Ghosh concorda que o atrelamen-
to do real ao délar se tornaria insus-
tentavel se o Brasil tivesse derruba-
do suas taxas de
juros mais agres-
sivamente do que
o fez depois da
crise asiatica de
1997. Mas ela
acha que, passa-
do o pior mo-
mento da crise, o
Brasil deveria ter deixado o real flu-
tuar e baixado vigorosamente as ta-
xas de juros, ainda no primeiro se-
mestre de 98, para relancar a econo-
mia. Ela cita o exemplo da
Austrélia, que depois da crise asid-
tica combinou ajuste fiscal, desvalo-
rizagdo de 40% da moeda e afrou-
Xamento monetario, com 4timos re-
sultados em termos de crescimento e
inflagdo. A economista ndo acredita
que a inflagdo voltaria ao Brasil na-

quele caso, porque a indexagdo sé se .

estabelece depois de alguns anos se-
guidos de alta inflacionaria.

Mas Ghosh faz coro com os econo-
mistas ortodoxos em alguns pontos: 0
Brasil precisa reformar seu sistema pre-
videnciario, de preferéncia com priva-
tizacdo, como no Chile, para estimular
o crescimento da poupanga interna.
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