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em razio o economista José Roberto
Mendonga de Barros quando critica
os altos juros vigentes no Pais.

A estabilizagio. diz ele, s6 se consolida
com o crescimento econdmico. De fato. em
uma sociedade tio desigual quanto a brasi-
leira, crescer é a solugao para aliviar os con-
flitos distributivos. Gera renda e faz o par-
que produtivo se mexer.

Em suma, expande o mercado que passa a
operar com escalas adequadas a um mundo
competitivo e dvido por inovagdes. E isso,
acredita Mendonca, que viabiliza a econo-
mia a médio prazo.

Tem razio o Banco Central ao agir com
cautela, como se estivesse pisando em ovos
no campo da taxa de juro basico, a taxa Selic
do mercado aberto.

Nio d4 para brincar quando 0s juros nor-
te-americanos entram em rota de ascensio.

Nem se pode acusar o BC de ter errado no
inicio deste ano. quando deixou de reduzir a
taxa para um nivel abaixo dos 18,5%. Se ti-
vesse feito, é possivel que acabasse tendo de
puxi-la de volta para cima com 0$ movi-
mentos mais agressivos do Fed (o banco
central dos Estados Unidos).

A conta a fazer € simples. Pega-se a taxa
do Fed para fundos federais norte-america-
nos que estd hoje em 6,5% ao ano. Joga-se
em cima a taxa de risco Brasil vigente hoje
no mercado internacional.

Isso representa cerca de 800 pontos-base
(o “spread” dos bonus de capitalizacio os C-
bond — do pais negociados no mercado in-
ternacional) ou, dando no mesmo, 8%. Fi-
nalmente, embute-se a estimativa de infla-
¢iio medida pelo IPCA para o ano. de 6%.
Tudo calculado, chega-se a uma taxa acima
de 20% ao ano. Algo em torno de 21% que
o mercado vinha pedindo pelos titulos pre-
fixados do Tesouro Nacional, quando os lei-
18es foram interrompidos hd duas semanas.
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Em busca do espirito de Simonsen

Se o Fed subir o juro basico nos Estados
Unidos para 7% ao ano — € o minimo que
muitos analistas projetam para a ponta de fi-
nal deste ano —, todo aquele cdlculo muda e
os 18.5% praticados pelo BC comegam a en-
trar em zona perigosa.

Ficaria menos atraente aos estrangeiros

trazer dinheiro para aplicar aqui dentro. Aos -

brasileiros, ao contrario, ficaria mais atraen-
te aplicar nos C-bonds 14 fora.

Por uma via entraria menos délar. Por ou-
tra, sairia mais.

Do ponto de vista da politica monetdria.
caminha-se sobre um muro muito estreito.

E obvio que a taxa de cimbio flutuante
funciona como um escudo muito apropriado
contra choques cavalares.

Elmposswel imaginar, por exemplo, a re-
prise de cenas do passado com a taxa Selic
subindo para estratosféricos 40% ou 45%.

Mas ja deveria estar claro a esta altura que
a flutuagiio ndo ¢ nenhuma panacéia.

Infelizmente, o cAmbio flutuante ndo re-
solve todos os males da economia brasileira.
Nio pode flutuar sem limites para cima por-

que isso contamina a inflagdo.

Também ndo pode flutuar sem limites pa-
ra baixo porque isso amplia o rombo poten-
cial das contas externas do Pais. barateando
a importag@o e encarecendo a exportagao.

Diz o economista Dionisio Dias Carneiro,
da PUC do Rio, que “as pessoas precisam se
convencer de que crescimento nio se faz no
banco central”.

Mas a aflicdo de Mendonga de Barros €
movida pela mesma cavsa em prol da esta-
bilidade. Pode-se dizer da diferenca entre as
duas posi¢des que uma dd importancia ma-
xima ao papel do Banco Central na tarefa de
manter a inflagdo sob controle.

A outra, embora reconhega a forca dos
constrangimentos externos. esta convencida
de que s6 uma a¢do mais ousada do BC pode
fazer o Plano Real avancar.

Essa divergéncia ndo € trivial. Possui in-
gredientes que vao 4 raiz da filosofia.

Arriscar ou ndo arriscar. €is a questao.

Trata-se de um sério conflito, muito bem
resumido por Luiz Roberto Cunha, econo-
mista e atual vice-reitor administrativo da

PUC do Rio, em seu ultimo boletim.

“Infelizmente, ndo poderia ser outra a de-
cisio do Copom (Comité de Politica Mone-
tdria), que em sua reunido da semana pas:
sada manteve a taxa bdsica em 18,5%)...
mas a perspectiva de manutengdo dos juros
traz de volta um quadro semethante & situa-,
¢do anterior 2 mudanga cambial, de perspec-,
tiva de insustentabilidade, pois pode abortar
parte da recuperacéo da economia, cujos in-
dicadores positivos, ainda muito restritos a0
setor industrial, precisam de continuidade na
expansdo do crédito e do crescimento da
renda para se sustentarem.” '

Cabe, pois. aos formuladores da politica
econdmica encontrar a melhor forma de via-
bilizar o crescimento com 0 mMenor risco ex-,
terno possivel.

Um desafio para gente do porte de um
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