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A curto prazo o que é Necessario
émudar a equacio

macr oecondmica perversa de
altastaxas de juros e de cambio
ainda valorizado

Desde 1980 a economia enfrenta uma crise semprecedentes na histéria do Breasl
independente, sua renda per capita crescendo menos de 1% ao ano. Em conseqliéncia,
aeconomia é incapaz de absorver 0 crescimento da populacéo, e ataxa de desemprego
aumentaano aano. Quais as razdes desse desadtre’? Para as compreendermos € preciso
dividir o periodo em duas partes. Entre 1980 e 1994, a grande crise eda diretamente
relacionada com a crise da divida externa.e com a crisefiscd e se expressaem dtas
taxas deinflacéo. A crise dadivida externa é uma crise de solvéndia da nacéo como
um todo, enquanto acrisefisca é uma crise do Estado, que traduz o esgotamento do
mode o de subdtituicio deimportactes. Md ou bem, esses problemasforam
enfrentados nos anos 80 einicio dos anos 90, de forma que etavam razoavd mente
equacionados quando o Flano Red dind lograesabilizar adtainflacdo. A reformada
economia braslera comega com a bem: sucedida desva orizaco cambia de 1983, a
partir daqua se produziram devados superavits comerdas, continuacom a
renegociacéo da divida e aabertura comeraa, ambas paliticasinidadasem 1987, ese
completacom aneutrdizacdo dainédainflaciondiaem 1994. Apds aedahilizacéo
dos pregos, erade esperar que a economia retomeasse 0 desenvolvimento. Janaguele
mometo, porém, as agéndias governamentas e seamigovernamentais em Washington e
0s agentes do 9gema financero interneciond em Nova Y ork (as duas fontes da
ortodoxia convenciond) propunham aos paises emergentes uma nova esratégiade
desanvolvimento: "Cresoer com poupancaexternd'. Essa estratégia contrariaos mais
comezinhas principios de palitica econdmica, 2o partir de um diagnastico equivocado
(0s paises em desenvalvimento n8o teriam mal's recursos para crescer por conta
prépria), para propor um crescimerto com endividamento externo adiciond.

A condicgo paraiso eraade lograrem "credibilidade’ junto de Washington e Nova
York, ou sga, que deixassem de pensar por conta propria e seguissem as politicas
recomendadas. Quas eram das? Adicionar a dberturacomercid atotd abertura
financaira (para que o finandamento pudesse ocorrer livremente no mercado auto-
regulado...) e combeter ainflacdo com gudefiscd e devacéo dataxade juros Dessas
trés recomendagdes, gpenas ado gude fiscd erarazoavd -naverdade, necessaria. No
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plano das rdagbes externas, dorir a conta capital para crescer com poupanca externa
sgnificava perder controle sobre ataxa de cambio e vaorizar cronicamente essataxa,
quando sabemas gue os paises SO dcancam dtos niveis de poupanca e de crescimento
enquanto mantém a taxa de cambio rdativamente depreciada. A palitica proposta
sgnificava, portanto, destruir 0 modesto guste externo até entéo logrado, deixando o
pais mais vulneravd anovas crises de baango de pagamento. Essas néo tardaram:
maeridizaram se em 1998 e em 2002,

Nivd civilizado

No plano interno, a palitica macroecondmica era e continua a ser igudmente
desadrosa. A taxa de juros béasca do Banco Centrd serd 0 insrumento do "'nonsense’.
Blase mantinha muito ataem termos reais desde o find dos anos 80 eforadevadade
formaviolentaeirreponsavel em dezembro de 1991, como fruto de um acordo com o
FMI. Continuou devada depois do Plano Red, quando eramais do que razoavd que
baixase para niveis dvilizados, compativeis com as dassificaghes de risco do pais
Continua devada aé hoje, dificilmente descendo abaixo de 9% redis A ortodoxia
convendond argumentava e argumenta afavor dessastaxas, dizendo que S0
necessarias para arair capitais e para combater ainflacdo. Na verdade, em rdacéo aos
cgpitais externos, 0 problemado Brasil (como ssbem perfaitamente os paises asdicos,
gue ndo et8o sami-estagniados) Néo erae ndo € o de arai-los, mas o deregular asua
entrada, de forma a manter sua taxa de cambio competitiva Em rdaco ainflacéo, néo
h&nda nada que judtifique os nives de taxa de juros praticados no Brasil. Podemos
discutir, em cada momento do cido econdmico, e se deve devar ou baixar ataxade
juros para combater ainflacZo de demanda ou parareduzir o desemprego,
respectivamente, mas paraisso nNéo € preciso que o nivel dataxared béscadejuros
sgatrésaquatro vezesmaor do que aque prevaece em paises com dassficacéo de
risco igual ou pior do que asdo Bradl. As causas da crise atud sfo, portanto,
irracionas, se por raciond entendermos as paliticas publicas voltadas para o interesse
naciond. N&o hérazdes para o desadtre, ha desrazGes. O que € preciso fazer paraque o
Brasll retorne ao desenvolvimento? A ortodoxia convendiond airmaque o mais
importante € prosseguir com as reformas. Sem divida, as reformas inditucionais
devem ser continuadas, desde que sua preocupacao fundamenta néo sga
smplesmente reduzir o tamanho do Estado, mas Ihe dar condigdes paraque
desempenhe seu papd de garantir o funaonamento dos mercados e promover a
digtribuicdo de renda. O desenvolvimento SO € possive quando o mercado e o Edado
sao fortes

Excedente

Além dis, é prediso pensar em um grande projeto de desenvolvimento neciond que
partado pressuposto de que 0 setor moderno, capitaista, néo tem condigbes de
absorver todaa méo-de-obra excedente do pais. Por is30, € preciso que exigam
paliticas de indusfo dos trabd hadores na vida econdmica que permitam mehorar Suas



condigBes de vida e suaintegracdo ao mercado sem que, paraiso, Sganecessio se
tornarem empregados nas grandes empresss.

Todavia os resultados, tanto das reformas inditucionals quanto da nova esratégia de
desenvalvimento, SO ocorrem amédio e alongo prazo. A curto prazo o que é
Necessrio € mudar a equacao macroecondmica perversade dtastaxas dejuros e de
cambio aindavaorizedo. SH assm dcancaremos a verdadera esabilidade
macroecondmica, que néo Sgnifica gpenas edabilidade de pregos, masimplica
equilibrio das contas externas e fiscais. Paraisso, porém, serd preciso ter a coragem de
enfrentar osinteresses dos rentistas e do mercado financeiro e aortodoxia
convenaond em gue se gpdiam.



