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e As taxas de juros nao sao o instrumento mais

adequado para acalmar os mercados neste mo-

mento. Ao contrario, podem provocar um efeito

bumerangue, aumentando a sensacao de risco

para os investidores. A economia brasileira vinha
conseguindo superar com sucesso suas dificul-
‘dades desde a mudanca do cambio exatamente

porque os juros cairam e o risco diminuiu.

No periodo critico de ou-
tubro de 1998 a janeiro de
1999, a possibilidade de um

-calote nas dividas interna e
externa era lugar-comum
nas avaliacdes dos criticos
da politica econdmica. Os
seguidos superavits priméa-
rios nas contas publicas de-
sarmaram essa discussao,
pois o Tesouro passou-a ter
dinheiro para pagar parte
dos juros, reduzindo a sen-
sacao de risco dos inves-
tidores. Assim, progressiva-
mente o Banco Central p6-
de cortar os juros bésicos,
contribuindo, junto com os
superévits primarios, para

" que a divida piblica paras-
se de crescer em relacdo ao ,
tamanho da economia. Du-
rante o ano 2000, a divida
manteve-se na faixa de 50%
do Produto Interno Bruto
(PIB), estancando um cres-
cimento que fora explosivo
nos anos anteridres (no co-
meco do Real, a divida li-
quida do sétor publico que
estava contabilizada. repre- myenas
sentava na epoca cefc& de

30% do PIB). -

A sensacdo de risco dos
investidores voltou a apa-
recér com a crise na Ar-
gentina e a reacdé ainda
lenta da balanca comercial

célico.

Serd preciso realmente
ter paciéncia para inverter
esse quadro negativo. O
momento politico estd com-
plicado para se aprofundar
o ajuste fiscal, mas o Banco
Central cometera haraquiri
se continuar elevando os
juros.

Os tais fundamientos da
economia estavam corretos
(tanto que a inflacao nao
explodiu com a flutuagdo
do “cambio e a economia
voltou acrescer rapidamen-
te depois do primeiro se-
mestre de 1999). Desse mo-
do, a reducio do déficit pi-

blico é essencial para se’s

neutralizar as pressoes in-
flaciondrias e também di-
minuir as necessidades de
financiamento externos —a
insuficiéncia de poupanga
interna para se cobrir o dé-
ficit de maneira nao infla-
cionéria leva a 'economia a
buscar capitais de fora para
se expandlr

e

brasileira (j& que a persis-

téncia:do déficit no comér- |
cio torna o Brasil mais de-

i

fl

pendente de financiamen- ‘

tos externos em -uma con-

]untura que nao se mostra -

muito favoravel a’ econo-
mias de paises emergen-
tes), e isso se refletiu nas

cotacdes do ddlar.

Por uma questao mera-
mente passageira — a falta
de chuvas, que prejudicoua |

" oferta de alimentos — a in- |
flacdo se comportou acima

das expectativas no inicio -

do ano. Assim, preocupa- .
das com o ambiente espe- *
culativo que estava se for- ‘
mando, as autoridades mo- |
netarias cometeram o equi- |
voco de elevar as taxas de |
juros para tentar segurar os

mercados.

Com isso, enfraqueceram
a argumentacdo que elas

mesimas antes ressaltavam.

Ainda que a economia bra-
sileira continuasse com de- \
sequilibrios, o pais estavaem .

nitida trajetéria de recupe-
racdo. A estratégia de cha-
mar a aten¢io dos mercados
para os fundamentos da po-
litica economica era correta.
Seria preciso ter um pouco
mais de calma. E, em vez de
puxar as taxas de juros para
cima, o melhor teria sido que
o governo aprofundasse o
ajuste fiscal — embora as :
pressdes politicas fossem
muito fortes para 0 aumento

de gastos publicos.

A alta de juros funcionou :
como um bumerangue, pois
trouxe de volta o circulo
vicioso que atormenta a °
economia brasileira ha °
anos. Isso tem feito o dolar ~
subir e a bolsa cair. O pes-
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.simismo encontrou campo -
vasto para se alastrar como ~
racionamento de energia.

As pessoas nao costumam
ter pesadelos durante o dia.

| Ahora do lobo é sempre na -

penumbra. Sem luz, tudo

' fica mais triste ou melan-
. i
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