Equilibrio delicado

CECILIA COSTA

uros e cambio sdo dois precos

da economia entrelacados. Se
os juros baixarem subitamente,
e ainda por cima os participan-
tes do mercado financeiro con-
siderarem que o cambio do pais
esta sobrevalorizado, achando
que havera uma mudan¢a cam-
bial a qualquer momento, expor-
tadores vao preferir adiar a troca
de ddlares por reais e os investi-
dores vdo postergar a decisdo de
investir. Ja os importadores e re-
metentes de dinheiro para o exte-
rior vdo antecipar as compras € a
remessa, para fugirem da proxi-
ma desvalorizacdo ou por terem
condi¢coes de tomarem financia-
mento considerado barato, se 0s
juros estiverem mais baixos do
que a desvalorizacdo prevista.

Para o Governo, a tendéncia,
neste caso, seria a pior possivel:
queda das exportacoes, aumento
das importagdes, elevagao do défi-
cit comercial e entrada menor de
dinheiro no pais.

Por isso, explica o ex-presiden-
te do Banco Central, Antonio
Carlos Lemgruber, a desvaloriza-
¢do cambial nunca pode ser supe-
rior aos juros em vigor. Para
manter, o equilibrio das contas
cambiais, € preciso que a taxa de
juros sejd maior do que a desva-
lorizacdo prevista, a fim de que o
exportador antecipe o fechamento
de cambio, converta o dolar em
real e aplique o dinheiro no mer-
cado financeiro.

0 investidor também precisa de
juros elevados para ser atraido
para o pais. Mesmo que considere
que em algum momento havera
uma desvaloriza¢do da moeda, os
juros muito altos podem compen-
sar essa expectativa de desvalori-
zacdo. A politica de juros altos do
Governo, além de conter o consu-
mo, tem, portanto, este objetivo:
manter a atracdo para o investi-

-dor externo, mesmo com 0 Cam-

bio considerado sobrevalorizado.

Uma mudanc¢a na banda cam-
bial, no entanto, ndo garante que
as expectativas nervosas com re-
lagdo ao cambio acabem. Se a
mudanca na banda for feita aos
poucos, apds a desindexacdo da
economia — que fard com que a
desvalorizagdo tenha impacto me-
nor nos pregos —, 0s juros teréo
que se manter altos, na ocasido,
pois enquanto a banda estiver
sendo modificada, se as taxas es-
tiverem baixas, os exportadores
vao adiar a troca de délar por
real e os importadores vao acele-
rar as importacdes.

O Governo poderia, no entan-
to, fazer uma mididesvalorizacéo
— por exemplo, de 10% — e de-
pois reduzir os juros, partindo do
principio de que a mudan¢a mais
radical seria vista como definiti-
va por investidores, exportadores
e importadores. Se fosse vista co-
mo definitiva, seria o melhor dos
mundos possiveis. Mas trata-se de
uma opgao arriscada, pois se der
nocdo de instabilidade ou crise
cambial, s6 alimentard ainda
mais a especulagao.




