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Cara e coragem
HA QUEM ACHE QUE ESTA FALTANDO OUSADIA AO BANCO CENTRAL

Rogério L. Furquim Werneck

Arguto como era, Mark Twain notou que “coragem é resisténcia ao temor, dominio do
temor -- ndo falta de temor”. O esclarecimento parece mais do que oportuno, tendo em
vista os rumos do debate sobre politica macroecondmica que vem sendo travado na
midia nas ultimas semanas. O Banco Central vem sendo acusado de ser pouco ousado.
O que se argumenta € que as autoridades monetérias poderiam perfeitamente se
arriscar areduzir ataxa bésica de juros da economia. A critica merece reflexao.

Antes de mais nada, € importante reconhecer que a conducdo da politica econdmica
muitas vezes envolve de fato um alto grau de intuicdo e subjetividade. E ndo ha davida
de que o temperamento de quem toma a decisdo pode acabar tendo um papel
importante nas escolhas que afinal acabam sendo feitas. Por outro lado, como todo
mundo, o atual presidente do Banco Central certamente tem seus defeitos. Mas, entre
tais defeitos, é dificil enxergar falta de ousadia. Tendo tomado posse em um momento
extremamente dificil, em que a economia brasileira estava as voltas com 0s
desdobramentos de uma grave crise cambial, o presidente do Banco Central soube
conduzir com maestria a rapida recuperacdo de confianca que se observou ao longo do
segundo trimestre do ano passado. Entre margo e julho de 1999, conseguiu reduzir a
taxa de juros de 45% para menos de 20% ao ano, em um ritmo que deixou sem folego
mesmo 0s analistas mais afoitos. Certamente havia riscos nada despreziveis. E, no
entanto, sobrou-lhe ousadia. Tudo isto, ha menos de um ano atrés. E dificil que
Arminio Fraga tenha mudado tanto em t&o pouco tempo.

Ainda assim, o Banco Central vem sendo acusado de falta de ousadia. Cobrando mais
coragem na conducdo da politica monetaria, houve quem, por exemplo, declarasse a
midia na semana passada gque “& preciso mergulhar na piscina mesmo sem saber ao
certo sua profundidade”. Ora, em termos literais, trata-se de um conselho que n&o deve
ser dado a ninguém. Muito menos se houver criangas ouvindo. Pode acabar em
tragédia: afogamento ou pescoco quebrado. Ja em termos figurados, ndo se percebe
bem o que pode significar. Mas néo parece ser algo muito melhor do que significa
literalmente. No minimo, fomenta confusdo entre coragem e irresponsabilidade.

Outros defensores de mais ousadia na reducéo da taxa de juro tém imaginado frases de
efeito mais felizes. E isto que boa parte da opini&io publica e do empresariado parece
guerer ouvir. E ndo falta quem se prontifique a dizer. Como sempre, a porta da FIESP
esta tomada por vendedores de facilidades. E o artigo em alta parece ser mais um mapa
do caminho das pedras para a prosperidade. “E s baixar os juros!” No inicio destas
semana, a conversa sobre falta de ousadia apareceu, bem ensaiada, na boca de varios
dirigentes de federagbes de industria que participaram de uma tele-conferéncia com o



presidente do Banco Central. Alguns pareciam sugerir que, se ndo é por fata de
ousadia, talvez segja por perversidade que o Banco Central continue insistindo em
impedir que a economiatrilhe o caminho facil da reducéo dos juros.

Infelizmente, ndo0 € tdo simples. E preciso reconhecer que a avaliagdo que vem
embasando a conducéo da politica monetéria pelo Banco Central é, em linhas gerais,
perfeitamente defensavel. Sobram razbes para se crer que os mercados financeiros
internacionais estejam passando por uma reacomodacao importante, bem evidenciada
pelo nervosismo das bolsas, pela constatacdo de que a elevacdo da taxa de juros na
economia horte-americana esta ainda a meio caminho e pelo substancial realinhamento
do euro em relacdo ao dolar. Ndo se sabe ainda a extensdo e a duracdo desta
reacomodacdo, mas ndo ha duvida de que ela se faz em direcdo que aponta para
desdobramentos adversos para a economia brasileira. Particularmente adversos para
economia argentina. E, no caso de um cendrio de débacle na Argentina, onde a
sustentacdo do regime cambial se vai tornando cada vez mais problemética, € no
minimo ingénuo imaginar que o Brasil ndo precisa mais se preocupar com problemas
de contagio. De fato, em certa medida, o contagio ja vem ocorrendo.

Internamente, 0o desempenho das contas publicas continua excelente. Mas, dada a
baixa qualidade do gjuste, aumentam a cada dia as evidéncias de repressdo fiscal, cujos
custos politicos vém dando margem a davidas acerca da possibilidade de se continuar
obtendo resultados priméarios compativeis com a estabilizacdo do endividamento
publico. Quanto a isto, ndo ha solugcdes mégicas. O Unico caminho continua sendo
combinar a persisténcia no esforco fiscal com a melhora na qualidade do ajuste, de
formaaaliviar o quadro de represséo fiscal. E isto leva tempo. Reduzir ataxa de juros
por razbes meramente fiscais é confirmar as piores expectativas dos que ainda acham
gue o0 compromisso do governo com a estabilidade é efémero.

Mesmo sem a reducéo da taxa basica de juros, o cambio continua pressionado. Mas
apesar do quadro externo que se vai tornando mais adverso, O crescimento da
economia brasileira talvez ainda possa chegar a 4% este ano. E a taxa de desemprego
continua a cair. Dadas as circunstancias, trata-se de um desempenho mais do que
favoréavel. Se tentar acelerar a retomada, por meio de uma reducdo de taxa de juros, o
Banco Central vai deixar a economiamais vulneravel a deterioracdo do quadro externo
e 0 cambio ainda mais pressionado do que ja esta. Na verdade, vai estreitar o espaco de
manobra com que conta para conciliar a expansdo do nivel de atividade com o
cumprimento da meta parainflagéo.

A boa conducdo da politica econémica envolve um esforco recorrente de ampliacéo
dos limites do possivel por meio do uso inteligente e criterioso dos instrumentos com
gue conta o0 governo. Algo que requer bem mais do que simplesmente caradura e
coragem.
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