Mudou a formula, mas o risco Brasil é o mesmo
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presidente do Banco

Central, Arminio Fra-

ga, definiu com efi-
ciente simplicidade a diferen-
ca entre a politica econdmica
antes e depois da desvaloriza-
¢do do real. Antes, disse Fra-
ga, “a taxa de cambio cuida-
va da inflacao e a taxa de ju-
ros, do balanco de pagamen-
tos; agora, o cambio cuida do
balango de pagamentos € o ju-
ro, da inflagdo™.

Antes da desvalorizagao, o
real estava atrelado ao délar
numa taxa, digamos, semifi-
xa. O real sofria uma peque-
na desvalorizacdo mensal,
controlada e previsivel, de tal
modo que essa relacdo fazia a

tos do Real, em 1996 e 97, até
a crise da Asia, a taxa real mé-
dia foi de quase 17% ao ano —
blogueavam o crescimento da
economia e aumentavam a di-
vida publica, pois elevavam a
despesa financeira do gover-
no. Com seu déficit estrutu-
ral, o governo ¢ ao mesmo
tempo causa e vitima maior
dos juros altos. Era obrigado
a fazer divida nova para co-
brir juros de dividas antigas.
Depois da desvalorizagao,
na atual politica econdmica,
a taxa de cambio, livre e flu-
tuante, passa a cuidar do ba-
lango de pagamentos, isto é,
das contas externas. Se ha
uma saida forte de délares
por qualquer motivo — se em-
presas, bancos, pessoas, inves-

infla¢do do real tidores trocam
convergir para Permanece a reais por doéla-
ainfaciodods  dividasobrea ISP
ra cambial, do capacidade deo por qualquer mo-
real valorizado. govemno pagar tivo, pagamen-
o e " suos contas 500 mede
a taxa de juros Srdenadumentg_ 0 mesmo: sobe a

tratava de
atrair os ddlares para fechar
as deficitarias contas exter-
nas. Por isso os juros tinham
de ser elevados.

O piso era determinado, ba-
sicamente, por trés fatores: os
juros americanos (5% ao
ano), ja que o investidor, para
deixar a seguranga dos titulos
americanos, tem de ganhar
mais; a desvalorizacdo do
real (que era de 7% ao ano),
ja que parte dos ganhos finan-
ceiros em reais era devorada
pela desvalorizagao; e o risco
Brasil, que variava muito con-
forme os cenarios externo e in-
terno, mas que nunca foi infe-
rior a 8 pontos porcentuais

Assim, o piso dos juros bra-
sileiros era de 20% ao ano €
mais a carga fiscal. Partia pa-
ra a estratosfera. Para trazé-
lo de volta ao chao, seria pre-
ciso, em especial, reduzir radi-
calmente o risco Brasil, vale
dizer, alcancar um equilibrio
sustentado e duradouro nas
contas publicas.

Nao deu. Juros sempre ele-

vados - nos melhores momen-

cotagdo da moe-
da americana, como alias
ocorreu na semana passada.

O Banco Central néo perde
reservas, porque nio esta obri-
gado a sustentar uma deter-
minada taxa de cambio. Até
13/1/99, o BC era obrigado a
vender o délar a R$ 1,25, pa-
ra sustentar ancora cambial.
Agora nao, a cotacdo sobe ou
desce ao sabor do mercado.

E, se o délar sobe muito, is-
so provoca duas conseqiién-
cias: 1) desestimula novas sai-
das, porque fica caro com-
prar a moeda americana (im-
portadores adiam compras,
viajantes ao exterior mudam
o destino para a Bahia, inves-
tidores deixam de remeter); e
2) estimula a entrada de ddla-
res (exportadores ganham
mais reais pelos délares obti-
dos 14 fora, turistas estrangei-
ros ficam mais ricos em reais,
investidores idem). Assim, en-
tram dolares e isso tende a pu-
xar a cotagdo para baixo, ree-
quilibrando a cotagéo. E se-
gue o barco.

Enquanto isso, a taxa de ju-
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ros, sempre seguindo a for-
mula simples de Arminio Fra-
ga, fica liberada para cuidar
s6 da inflagdo. Se a inflacdo
esta em alta, o BC eleva os ju-
ros e encarece o financiamen-
to ao consumo e ao investi-
mento. As pessoas compram
menos, os negécios esfriam e
nio ha espaco para alta de
precos.

Se, ao contrario, a inflagao
estd em baixa, o BC pode ir
reduzindo os juros, como
aconteceu nos ultimos meses.
Isso estimula negécios, acele-
ra a atividade econdomica. O
outro efeito importante é
que, reduzindo-se cada vez
mais a conta de juros paga pe-
lo governo, é possivel blo-
quear o crescimento da divi-
da publica. Quando esta se es-
tabiliza, esta tudo bem. Mais
importante que o tamanho é
a tendéncia.

Por que entdo a taxa basica
de juros, fixada pelo BC, con-
tinua em 21% ao ano, eleva-
dissima mesmo consideran-
do a aceleracdo da inflacao
em junho e julho? A meta de
inflagdo para este ano € de
8%, medida pelo IPCA, indi-
ce do IBGE. E factivel, ja que
no primeiro semestre, com
macxidesvalorizagido, fechou
em 3,96%. Considerando a
meta anual, a taxa de juros
real (descontada a inflacdo) é
no momento de 13%, acima
dos 10% previstos pelo gover-
no para dezembro.

Assim, se é verdade que o
juro cuida da inflacdo, pode
cair. Mas ai entram fatos da
vida real, complicando a for-
mula simples. Esses fatos
s3o0: as contas primarias do
governo (receitas menos des-
pesas, exceto pagamento de
juros); a cotacao do délar; a
necessidade, que permanece,
de receber dolares para fe-
char as contas externas; o
FMI.

O governo tem de fazer um
superavit nas contas prima-
rias para que sobre dinheiro
para amortizar divida e ju-
ros. Se ha ameacas a esse su-
peravit — ajuste precario, con-
testacdo a impostos, falta de

andamento das reformas do
setor piblico —, cresce a ex-
pectativa de que a divida vai
aumentar, de que ficara “im-
pagavel” e, assim, sobem as
taxas de juros. Ou nao caem
mais, ja que estao altas.

No cambio livre, o délar po-
de subir a qualquer nivel? Di-
gamos, pode passar de R$
2,00? Dificil. Comega que
provoca inflacdo (encarece
importados e produtos nacio-
nais que competem com im-
portados). E a expectativa de
mais desvaloriza¢do provoca
fuga de capitais. Logo, a cota-
¢ao do délar ¢é livre, mas nao
tanto. E a forma de conté-la é
juros altos para atrair dola-
res, até mesmo de curto pra-
zo.
Mesmo sem fuga de capi-
tais, o Pais ainda necessita
da entrada de délares para fe-
char as contas do ano. Como
as exportacdes nao decola-
ram, restam dolares de novos
investimentos diretos (serao
menores dado o atraso nas
privatizagies) e de emprésti-
mos e aplicacdes em renda fi-
xa, que exigem juros renta-
veis aqui dentro.

O FMI entra na historia,
com sua ortodoxia (miopia,
dizem muitos) exigindo a
classica receita de prioridade
as contas externas e, logo, ju-
ros altos.

Resumo da 6pera: a mu-
danca de politica econdmica
ja permitiu forte queda dos
juros, hoje mais baixos do
que nos melthores momentos
vividos antes da desvaloriza-
¢do. Mesmo assim, conti-
nuam elevados e bloqueando
o crescimento maior e susten-
tado. E as causas disso sdo
exatamente as mesinas que
derrotaram a politica ante-
rior: a precariedade do ajuste
das contas publicas, atraso
nas reformas e nas privatiza-
¢oes, tudo colocando em diivi-
da a capacidade de o governo
pagar suas contas ordenada-
mente.

Risco Brasil. Pode?
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