"ACM nao precisa de auxilio politico,

mas médico. Ele passou dos limites.”

Renan Calheiros, senador, ontem, sobre a veracidade das acusagdes que o senador
Antonio Carlos Magalhies (PFL-BA) fez contra a Justica a revista "IstoE”
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Taxa de juros e

Banco Central tem sido muito
conservador na fixa¢io da taxa
de juros? Essa parece ser a opi-
nido da maioria dos analistas.
De fato, uma taxa basica de juros real
anualizada em torno de 9 ou 10%, de-
pendendo das expectativas de inflagio,
€ ainda elevada para padrées internacio-
nais e historicos, embora bem melhor
do que os 20% vigentes de 1995 a 1999.

Desde o inicio do Plano Real, a meta
inflacionaria tem sido prioritaria na de-
terminacdo da politica econdmica. Da-
do o estado da economia do pais, ndo
havia outra op¢do possivel. Jd quatro
anos consecutivos de inflagdo de ape-
nas um digito levantam a pergunta:
ndo seria melhor arriscarmos mais do
lado da inflagdo, baixando os juros
mais agressivamente e acelerando a ati-
vidade econdmica?
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Responder com precisdo a essa per-
gunta € impossivel. Até certo ponto, po-
Iitica monetaria tem mais de arte do
que de ciéncia. A coisa ndo € tio sim-
ples quanto parece, e o Banco Central
tem bons argumentos.

A primeira vista, a reducio de juros
poderia ser um pouco mais agressiva.
Afinal de contas, 4,5 a 5% de expansido
econdmica € ainda baixo para o Brasil.
A Argentina — até a desvalorizacdo do
real — e o Chile cresceram bem acima
disso na dltima década e a potenciali-
dade do Brasil, ja comprovada histori-
camente, indica que o crescimento po-
deria ser maior. Mesmo a restri¢ao do
balango de pagamentos, tradicional fo-
co de problemas, ficou bem mais elasti-
ca com o volume continuo de investi-
mentos diretos estrangeiros e o regime
de taxas flutuantes. _

H3, no entanto, uma terceira variavel
importante a considerar: a restauracio
do crédito piblico. De 1994 a 1999, em
funcao das elevadas taxas de juros para
sustentar o regime cambial e do reco-
nhecimento de “esqueletos”, a relagio
divida piblica liquida sobre o Produto

divida piblica

Interno Bruto cresceu de menos de 30
para 50%, tendo-se estabilizado nesse
nivel de 13 para ca. No mercado externo,
o prémio de risco Brasil continua alto,
embora cadente e, no interno, 84% da
divida publica € em titulos p6s-fixados
e os horizontes de aplica¢do em renda
fixa raramente excedem 180 dias. O
mercado ainda ndo confia por comple-
to, nem na estabiliza¢do nem no crédi-
to ptblico.

Mais importante do que baixar a taxa
basica de juros, controlada pelo Banco
Central, € reduzir a taxa de longo prazo,
que afeta a poupanga e investimentos
de empresas e individuos. A restaura-
¢do da credibilidade e confian¢a — in-
terna e externa — na divida ptblica e a
reducdo de prémios de risco e alonga-
mentos de prazos dela decorrente sio
pré-condigoes para isso. Nesse ponto, a
trajetoria da divida piblica vira ele-
mento essencial. A estabilidade, e prefe-
rivel redugdo, da relagdo divida pabli-
ca/PIB passa a ser objetivo de politica.

Essa relagdo depende, grosso modo,
dos juros reais sobre a divida, do supe-
ravit primario do governo e do cresci-

mento do Produto Interno Bruto. Para
Jjuros reais de 10% e um superavit de 3%
do PIB, a relagdo seria estabilizada em
50%, caso o pais crescesse a 4% ao ano.
Sob um ponto de vista aritmético, a re-
lagdo divida/PIB cairia mais rapido
quanto mais baixos forem os juros,
mais alto for o superavit fiscal e maior
for o crescimento econdmico. Mais um

Nao seria melhor arriscarmos
mais do lado da inflacdo,
baixando os juros mais
agressivamente e acelerando
a atividade econdémica?

argumento para se reduzir os juros?

O problema & que, embora a rela¢do
tenha permanecido estavel nos Gltimos
dois anos, ela pode deteriorar rapida-
mente, assim como no periodo de 1997
a 1999, caso o Banco Central tenha de
subir os juros para combater um novo
surto inflacionario ou uma nova crise de
confianga que implique fortes pressoes
sobre o cambio.

Nesse cenario desfavoravel, a divida!
voltaria 3 ordem do dia e, com ela, pro-
postas de “reestruturagdo”, “alonga-
mento” e outros eufemismos que o
mercado leria, corretamente, como ca-|
lote disfarcado. O aumento de taxas de}
juros nessa situacgdo teria de ser ainda
maior para fazer com que a ganincial
superasse o medo, reiniciando um cir-
culo vicioso com reflexos altamente no-;
civos para o pais. f

Uma das caracteristicas basicas das
nagoes civilizadas € a confianga no cré-
dito pfiblico. Dado o que aconteceu no
Brasil nos tltimos 20 anos, s6 com con-|
sisténcia e persisténcia na politica eco-|
nomica e, acima de tudo, paciéncia, essa!
tarefa sera cumprida. Pode até ser que;
uma redug¢do um pouco mais ripida nos
juros, dentro da politica atual, seja bené-;
fica. Mas o custo potencial do erro € mui-
to grande. O Banco Central tem boas ra-
zoes para ser conservador. Devemos lhe,
dar um crédito de confianga. |
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