Pais precisa de superavit primario
de 5% do PIB em 2003, diz Pastore
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O novo governo, qualquer que
seja o presidente eleito, vai preci-
sar de um superavit fiscal préximo
a 5% do Produto Interno Bruto
(PIB) para reduzir as expectativas
negativas que estdo provocando a
alta da taxa de cambio e, como
conseqiiéncia, ameagando a vi-
géncia do sistema de metas de in-
flagdo. Esse foi o duro recado dado
ontem pelo ex-presidente do Ban-
co Central, Affonso Celso Pastore,
em palestra para empresarios na
Federaciao do Comércio do Estado
de Sdo Paulo (Fecomércio).

Pastore defendeu a alta de ju-
ros definida na dltima segunda-
feira pelo Comité de Politica Mo-
netaria (Copom) e comemorou o
fato de que ela significa que 0 BC
deixou de lado a “politica mone-
tiria acomodativa” que tinha
adotado ha alguns meses.

O ex-presidente do BC discor-
da da interpretacio dominante
sobre o motivo pelo qual o BC
elevou os juros. Ele aceita e con-
corda com a razio oficial da au-

toridade monetaria: foi uma me-
dida destinada a controlar o efei-
to negativo da alta da taxa de
cambio sobre a inflacio. “Ela ndo
foi adotada para reduzir a taxa
de cambio”, diz ele. )

O chamado “pass through”
(percentual da alta de cambio
que se transforma em inflacao)
esta elevado, os pre¢os adminis-
trados estdo subindo e ha pre¢os
publicos represados (combusti-
veis e gis principalmente). Pasto-
re estd bastante preocupado e
identifica que ji esti em curso
um movimento de acelera¢io da
inflacdo. Anualizados, diz, os da-
dos de setembro do IPCA mos-
tram uma inflacio de 10%. “E
desta vez , os precos livres estao
puxando a alta”, adverte.

O efeito da alta de juros sobre a
economia serd classico, explica
Pastore: vai colocar um pouco
mais de desaquecimento no ce-
nario e assim controlar repasses
de precos. O ritmo atual de ativi-
dade, compara, esta superior ao
do mesmo periodo do.ano passa-
do. As exportagdes estdo puxan-
do a produgao em alguns setores

importantes.

O ex-presidente do BC vinha
identificando, na atitude do
atual comando do BC, uma certa
‘leniéncia’ com a inflagao. Assim,
diz ele, a alta de juros além de en-
carecer o custo do crédito tanto
para a produgdo como para o
consumidor, também embute
uma tentativa de resgate da auto-
ridade monetaria.

Quando os agentes percebem
que o BC afrouxou a guarda, expli-
ca Pastore, detonam pressdes por
aumento de precos. “A alta dos ju-
ros também tem um sentido de
resgate de credibilidade”, avalia.

Pastore ndo espera um novo au-
mento da taxa de juros na reuniio
ordinaria do Copom, marcada pa-
Ta a proxima semana. O aumento
de 18% para 21% na taxa Selic, ex-
plica, ja recolocou a taxa nominal
no mesmo nivel real de 10% no
qual tem se mantido desde que o
cimbio comecou a flutuar.

Pastore defende um superavit
tio expressivo como 5% do PIB
porque I& o atual movimento de
alta do cambio como permanente
(e nio tempordrio). E também

porque ele reflete nio um movi-
mento especulativo e sim o risco
de crédito do governo (risco asso-
ciado a elevagio da divida pabli-
ca). “E percepcao de risco de crédi-
to — de default, na verdade — s6
pode ser alterado por medidas de
politica fiscal”, argumenta Pastore.

Para sustentar seu raciocinio,
Pastore mostra que as subidas de

* risco Brasil (medida pelo com-

portamento do C-bond) sdo as-
sociadas com “muita” preciso a
taxa de cambio.

Entre mar¢o e abril, mostra Pas--

tore, a taxa de risco Brasil (medida
pelo custo de um C-bond) estava
cerca de 800 pontos-base acimado
titulo equivalente do Tesouro ame-
ricano. Ontem, esse custo estava
em 2.300 pontos (equivalente a
um custo extra de 23%). Essa alta

na taxa de juros significa que esta,

ocorrendo uma queda no prego
dos titulos. “Se ha essa demanda
menor é porque os detentores des-
te papel estdo percebendo e rea-
gindo ao crescimento de algum
risco”, avalia ele.

Qual orisco? “Podia ser um ris-
co de cambio, mas ndo € porque

esse papel é em dblar ele nio em-
bute risco de depreciagio da
moeda”, responde Pastore. “O se-
gundo risco possivel —e que € o
caso—é o medo de nioreceber, é
o risco de default do pais”, com-
pleta. E a conseqiiéncia natural é
areducao do fluxo de ingressos e
a alta da taxa de cimbio.

“Se vocé tiver razoes para acre-
ditar que a percepgao de risco vai
cair e os recursos vao voltar, en-
tio o cambio vai ceder. Mas eu
acho que ele vai ficar elevado”,
avalia o ex-presidentedoBC.

Pastore fala que as medidas
anunciadas pelo BC na semana
passada funcionam para conter
movimentos de “bolha” especu-
lativa — que existem. “Mas essa
pressao no caimbio nio vai ceder
com medidas de politica mone-
taria, mas sim com medidas fis-
cais”, pondera.

Para Pastore, o atual comandp
do BC acreditou, durante os Glti-
mos meses, que a subida era tem-
poraria e por isso teria pressoes
inflacionarias também contidas
no tempo. “Agora, eles mudaram

essa avaliacao”, diz ele. /



