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A decisdo do COPOM na semana passada de aumentar em 0,5% a taxa basica de juros da
economia ajudou a causar um pandemaonio no mercado financeiro. Juros e cambio explodiram,
tendo chovido criticas quanto aalegada impropriedade da acéo do BC, bem como quanto a
mudanca em sua postura em relacéo a gravidade do momento.

Simultaneamente, a situagdo na Argentina sofreu um agravamento, culminando com arendincia
do ministro Lopez Murphy, que cumpriu o papel do bode russo, tornando menos indigesto o
programa de seu sucessor, Domingo Cavallo.

A crise argentina nos afeta através de diversos caminhos, sendo dois deles os mais enfatizados
pelaimprensa: 0 viacomércio (arecessdo de |4 afeta nossas exportacdes, que muito cresceram
devido ao Mercosul) e o via contégio financeiro (o aumento dos prémios de riscos dos titulos
argentinos tende a deprimir o prego dos papéis da divida externa brasileira). Um terceiro canal
tem aver com a atratividade do Brasil para os investimentos diretos estrangeiros (IDE). Este tipo
de investimento tem se constituido na principal fonte de financiamento de nosso déficit em conta
corrente do balanco de pagamentos desde a segunda metade da década passada.

Sem duvida, parte da atratividade do Brasil como mercado para o IDE guarda relacdo com o
aprofundamento do Mercosul. Entretanto, algumas das medidas adotadas por Cavallo para
sustentar a conversibilidade constituem-se em séria ameaca a continuidade do Mercosul. Ao
eliminar astarifas de bens de capital (bens que a Argentinanéo produz, mas o Brasil sim) e
aumentar as tarifas sobre bens de consumo (ha rumores que se quer impor salvaguardas que
reduziriam o desvio de comércio para o Brasil que tal medida criaria) , Cavallo esta tentando
obter os efeitos de uma desval orizac&o sem os enormes custos de fazé-la. Nao obstante ter sido
correto o Brasil apoié-las, tais medidas sdo incompativeis com o processo de consolidacéo do
Mercosul. Caso tais medidas sejam temporérias, 0 dano ndo sera grande. Mas o0 cendrio mais
provavel é que elas sejam duradouras. Neste cenario, a atratividade do Brasil para o IDE também
sofreria.

Mesmo sem tal efeito, os dados mais recentes de IDE para o Brasil tém sido muito
decepcionantes. Para 2001, previa-se gue o I DE proveria cerca de 20 bilhdes de dolares
(exclusive privatizagdes). Se 0s dois primeiros meses servirem de guia, ndo alcangaremos nada
perto disso. 1sso sem duvida é muito preocupante, pois indica que o cambio devera sofrer maiores
pressdes altistas, e isto deve ter sido um dos principais dados negativos avaliados pelo COPOM
na semana passada.

As decisOes sobre a taxa de juros, tomadas pelo COPOM, regem-se pelo regime de metas paraa
inflacdo (inflation targeting, ou IT). Segundo esse regime, 0 BC deve usar as ferramentas ao seu
dispor—basi camente a taxa de juros, mas também os depdsitos compul sorios, intervengdes nos
mercados de cambio e de divida cambial, e outros—para garantir a obtencdo de uma meta paraa
inflagdo, fixada forado BC.

A depreciacao continuada e duradoura do cambio afeta ainflacéo. O coeficiente que mede tal
efeito, o coeficiente de repasse cambial (passthrough) foi estimado com dados da desval orizacéo
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de janeiro de 1999 em cerca de 15%. A intensidade do repasse da depreciacdo cambial ainflacdo
depende de vérios fatores, variando diretamente com a inflacdo, com o grau de abertura da
economia, e com o grau de aquecimento da economia, e indiretamente com o nivel de
sobrevalorizacéo real do real (sic). Todos esses fatores apontam para um coeficiente de repasse
cambial maior hoje do que ha dois anos atrés, embora sgja dificil precisar quéo maior.

A hermenéutica dos model os econométricos que regem a politicade IT do BC, indicavaeindica
que a meta de 4% fixada para 2001 esta seriamente ameagada caso o dblar persista no nivel acima
de R$ 2,1. Assim, adecisdo do BC foi coerente com o regimedelT.

Pode-se argiir que a politica monetaria deve indicar ao “mercado” qual o caminho a seguir,
evitando surpresas. Agindo assim, o BC conseguirarepartir com o proprio mercado grande parte
de seu trabalho. O BC certamente ndo conseguiu isso na semana passada, embora deva-se separar
o choro dos perdedores da critica quanto aimperfeicdo da comunicagdo da direcdo da politica
monetéria. A perseveranca do BC na obtencéo das metas paraainflagdo deve corrigir tal falhaao
longo do tempo. Infelizmente, tal perseveranca requer que se abra méo, pelo menos no curto
prazo, de metas mais ambiciosas de crescimento econémico.



