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m 16 de setembro de 1992,
a libra esterlina foi libera-
: d&’ do mecanismo cambial
o Sistema Monetdrio Europeu.
No curso daquele dia turbulento,
45 autoridades britinicas eleva-
ram brevemente a taxa bdsica de
juro de 10% para 15%, em uma
t¥ntativa futil de evitar a desvalo-
tizagdo. A tentativa iracassou.
Yima vez fora do mecanismo

¢amibial; ast taxas ‘de juro-caftam’*

>

progressivamente, para apenas
55% no comedo de 1994.
-< Para a economia britinica, es-
se foi um ponto de inflexdo. A
taxa de cidmbio declinou acen-
tlladamente de inicio para em se-
giiida estabilizar-se. A inflagdo
permaneceu sob controle.
“ O mais importante € que a
gconomia continuou a apresen-
far vigorosa recuperagao, com o
produto crescendo 2,5% no ano
até o terceiro trimestre de 1993 e
éntio 4,9% no ano até o terceiro
trimestre de 1994. Uma recupe-
ra¢io (Ao expressiva ndo poderia
ter ocorrido sem taxas de juro
mais batxas.

E uma historia de final feliz.

las poderia ndo
ter sido. A Ingla-

~

O FMI receita

¢do. Agora que a ancora cam-
bial fracassara, a Inglaterra teria
de recuperar a confianga do
mercado. Assim, o que teria o
Dr. Fundo proposto? Taxas mais
altas de juros.

Com taxas mais
altas, a economia
em colapso € a po-
si¢@o fiscal em de-
terioragao, sé Deus
sabe em que confu-
sdo a Inglaterra te-
ria se metido:

Um pesadelo?
Sem divida. Incon-
cebivel? Dificil-
mente. A visdo ca-
nénica do FMI sobre taxas de
juro em momentos de crise
cambial € clara e brutalmente
simples. Por defini¢do, sustenta
o Fundo, o pais esta sofrendo de
perda de confianga. Corre 0 nis-
co de ser colhido numa espiral
letal de inflagdo e desvaloriza-
¢do. Além disso, o risco de tal
espiral surge quase independen-
temente do histdrico do pais. De
fato, esse ponto foi ressaltado
explicitamente na avaliagdo do
FMI quanto a seu desempenho
na crise asiatica. Taxas de juro
‘reais mais eleva-
das, afirma o FMI,

t§n’a poderia ter fi- masoquismo sdo uma condigio
§il:d0 nas maos do para o Brasil; a necessaria para s€
Fundo Monetdrio ca - restaurar a con-
: k X i :
Miternacional experiencia fianca perdida.

(FMI). Sc o FMI
tivesse agido co-
mo de costume, te-
fia insistido em taxas de juros
mais altas. I até ficil adivinhar
séu argumento. A Inglaterra, o
péssoal do FMI teria observado.
éum pais com um histérico des-
favorivel de inflagdo e uma lon-
¢i histéria de desvalorizagio
cambial. A posigdo fiscal tam-
Vém estava em rdpida deteriora-

inglesa sugere
rota alternativa

Em decorréncia
dessa visd@o € que 0
curso das taxas de
juro no Brasil foi tao diferente
do curso na Inglaterra. Altas ta-
xas de juro foram usadas, sem
sucesso, na tentativa tola (com o
apoio do FMI e dos Estados
Unidos) de sustentar o atrela-
mento do real ao dodlar, tendo si-
do este o maior erro do Brasil.
Mas a sitvagdo, em vez de me-

thorar, agravou-se apés a flutua-
¢do do real em 15 de janeiro. As
taxas de juro de curto prazo fo-
ram entdo aumentadas acentua-
damente, de 29%, em meados de
janeiro, para cerca
de 39%, no comego
de fevereiro. Depois
saltaram para 45%
em 4 de margo.
Mesmo assim, o pa-
nico persistiu.

E preciso néo es-
quecer que, até o
choque da desvalo-
riza¢ao, a inflagdo
estava mantendo-se
baixa no Brasil. As
taxas de juro reais adotadas pelo
Brasil foram incoerentes com
um crescimento econdmico sau-
davel. E agora elas vdo ajudar a
gerar uma recessdo. O mais re-
cente protocolo econdmico bra-
sileiro, que acompanha o acordo
com o FMI anunciado no dia 8§,
sugere que a economia encolhe-
ra entre 3,5% e 4% neste ano. A
experiéncia sugere que essa
avaliagdo preliminar dos resul-
tados de um pacote de desvalo-
rizagdo aliado. a taxas de juro
elevadas € otimista em excesso.
O J.P. Morgan ja prevé um re-
cuo de 5,5% no Produto Interno
Bruto em 1999.

Prepare-se, Brasil, que ai vem
a recessdo! E horrivel pensar que
isto é o melhor que a profissio de
economista consegue oferecer.
Pelo que o FMI est4 dizendo (sob
aplauso de participantes do mer-
cado, bancos centrais e ministé-
rios das Finangas ao redor do
mundo), a tinica maneira de um
governo restaurar a confianga do
mercado é demonstrar sua dispo-
si¢do de infligir miséria a si mes-
mo e 2 sua sociedade. Essa, em
resumo, é a rota do masoquista
para a credibilidade.

Teria sido injusto dizer que
ndo ha nenhuma defesa para tal
politica. Taxas de juro reais ele-
vadas aumentam a disposi¢do
das pessoas de reter uma deter-
minada moeda, outras condi-
¢bes permanecendo constantes.
Mas observe que a taxa anuali-
zada de juros exigida para con-
vencer as pessoas

' Rota masoquista para a credibilidade

de sua divida interna é determi-
nado pela taxa de juro flutuante.
Segundo o J.P. Morgan, a uma ta-
xa de juro de 40% e uma taxa
cambial de RS 2 para o ddlar, os
custos do servigo de divida trans-
formam-se no nivei assustador de

17% do PIB.
Por esse motivo, as taxas de
juro elevadas sdo

a manter uma
moeda, com des-
valorizagdo espe-
rada de 1% ao dia,

é superior a’

3.800%, e néao
45%. Observe, es-

O Brasil tenta
restabelecer a
confiangca com
politicas que
mais fazem
mina-la

elas préprias a
principal causa da
perda de confianga
na estabilidade
monetdria interna
que supostamente
deveriam curar.

pecialmente, que

a extensdo em que politicas in-
sustentdveis conseguem restau-
rar a credibilidade €, no mini-
mo, aberta a discussao.

Por que uma politica de taxas
de juro elevadas € insustentével
no Brasil? Uma resposta 6bvia €
que nenhum governo achara fa-
cil sobreviver a uma depress@o.
Mas existe uma razdo mais dire-
ta: a posigdo fiscal. E quase que
universalmente aceito que as po-
liticas de pré-desvalorizacio do
govemo brasileiro careciam de
credibilidade por dois motivos: a
sobrevalorizagdo do real € o con-
seqiiente desequilibrio externo
(com déficits em Contas Corren-
tes atingindo cerca de 4% do
PIB) e o déficit fiscal.

Agora apenas o déficit fiscal
persiste. Em cerca de 50% do
PIB, o endividamento piiblico
brasileiro nio € tio elevado.
Além disso, o Pais tem uma meta
de superavit fiscal primario (sal-
do, sem pagamentos de juros) de
3,1% do PIB para este ano. Desse
modo, o déficit fiscal do Brasit de
8% do PIB no ano passado € ex-
plicado inteiramente por paga-
mentos de juros. Sua dificuldade.
entretanto, é que o custo de 70%

Pior ainda, se o
impacto das taxas de juro eleva-
das sobre a economia for bas-
tante ruim, até o superdvit or¢a-
mentdrio primério provavel-
mente desaparecerd a medida
que os contratos de receita e 0s
gastos em produtos € servigos
crescerem. Este € entdo um ver-
dadeiro circulo vicioso. O Bra-
sil estd tentando restabelecer a
confianca do mercado com po-
liticas que parecem mind-la .

Havera alternativas economi-
camente menos prejudiciais e
mais eficazes? A resposta depen-
de do que determina esse ativo in-
definivel. a confianca. Se € ver-
dade que o sofrimento aparente-
mente desnecessario é a vnica
rota para o coragio do mercado,
entfio pode de fato ndo haver al-
ternativa ortodoxa. Diante de um
pénico nos mercados e carecendo
de acesso a recursos cambiais su-
ficientes para deter a espiral cam-
bial descendente, o Pais terd de
abragar o sofrimento. Mas € isso,
realmente, o melhor que o0 mundo
pode recomendar? E, se for. por
quanto tempo conseguird susten-
tar a ortodoxia que proclama?/l'
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