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A economiabrasileirapassou por um enorme gustamento entre 1999 e 2003, que
poderiaindicar o caminho daretomada do desenvolvimento. Entretanto o bom
crescimento verificado en2004 néo € razdo para otimismo porgue ataxade juros
(Sdic) continuaem niveis incompetiveis com o desenvolvimento sustentado, porque
as autoridades monet&rias nfo s revdam suficentemente determinadas aevitar que a
taxa de cambio volte ase vdarizar. E porque o quadro internaciond va se tornando
cada vez mais sombrio, namedida em que os Estados Unidos néo logram controlar
seus déficits pablico e em conta corrente,

O crescimento econdmico depende, em primero lugar, de estabilidade
macroeconomica-estabilidade que néo € acancada no Bras| desde a crise de 1979.
Em segundo, depende da taxa de poupanca e de investimento. Esta baixou das 24%,
gproximadamente, em que se encontrava no fina dos anos 70 para cerca de 19% nos
Uitimos anos, em grande parte porque a poupanca publica tornou se desde entéo
dtamente negativa. Em tercaro lugar, depende da eficiéncia com que 0S recursos SSo
utilizados, que baixou nos tltimas 50 anos, como é possive ver pda queda dareacéo
margind produto-capitd, que estava préximade 0,5 e hoje caiu para quase a metade.

E por essa (ltima razzo que, de um lado, as reformas indlitucionais e areformada
gestdo pablica, e, de outro, a educac2o e o desenvolvimento tecnolégico e dentifico
S20 téo importantes. Entretanto, a curto prazo, 0 que € preciso € usar plenamente 0s
recursos digponive's -e is30 depende do eqilibrio macroecondmico. Além disso, €
preciso aumentar ataxa de invesimento -0 que novamente depende dese equilibrio e
particularmente, de um aspecto fundamenta dele: a recuperacéo da poupanca plblica

Ora, tudo indica que o governo continua Sem a determinacao necessaria para dcancar
0 equilibrio macroecondmico. E verdade que tem feito um esforgo importante de gjuste
fiscd, mas esse eforgo € em grande parte neutralizado pelataxa de juros Sdic que o
Banco Centrd paga aos rentigas bradleiros Fcaasim invighilizado o necessiio
aumento da poupanca publica gue poderiafinandiar osinvestimentos necessrios na
infra-edtrutura. A gprovacéo dale das PPPs seraimportante no aumento dos
investimentos plblicos, mas seus efétos o necessariamente limitados

A taxa Sdic adminisrada pelo Banco Centra encontra-se em um equilibrio perverso.
Sepaisescomigud ou pior dassificacZo de risco que o0 Brasll podem pagar taxas de
juros bés cas (que néo deve sr confundida com ataxa de longo prazo do mercado) trés
aquatro vezes menores do que a Sdic, por gue o Brasil néo pode? Por que é necessiria
aarbitragem entre ataxa Sdic e ataxa de longo prazo, quando se sabe que ataxa Sdic



€ umataxa de curtissmo prazo? Se é necessrio desindexar a Sdlic dda propria, por
gue néo se tomam medidas nessa diregén?

O BC néo tem resposta a essas perguntas. Limita-se abuscar um Unico objetivo -a
metade inflacdo- ignorando gue é seu dever, tambeém, promover 0 emprego, assegurar
juros moderados (dois objetivos adicionas do Fed americano) e o equilibrio saudave
das contas externas.

Nos Ultimas ainco anos, 0 mercado, por meio de duas crises, encarregou-se do guste
maisimpaitante - o da taxa de cambio-, enquanto os governos (FHC e Lulg)
empenharam- no gudefiscd. Os dois gudamentos permitiram a subdituicéo da
poupancaexterna, que gpenas fragilizavaaeconomiabraslera, pdainterna. Um
Segundo aumento da poupanca publica, derivada dessavez da decisio de reduzir a
SHic parano minimo um tergo do nive red aud, completariao guge
Macroecondmico.

Entretanto, em vez de se completar o trabaho, 0 guste ja dcancado esta sendo
ameagado agora.com avalorizaggo do red em relagio ao ddlar. E certo que a
gprediacéo da moeda naciond em rdacéo a uma cesta.de moedas € menor, mas,
mesmo cond derando essa cetta, ataxa de cAmbio red brasleiraesta setornando

perigosamente vaorizada

O governo eta exultante com o crescimento de 5% em 2004, mas ndo condderaque
ese crestimento decorre mais das exportagdes e do uso de capaci dade ociosado que
de aumento da cgpacidede produtiva. Que osinvestimentos esto aumentando, masem
um ritmo muito aquém do necessario o retormo sudentado ao desenvolvimento. Que
decorre mais do desgparecimento da crise de confianca que rodeou as Ultimas deigies
presdenciais do que de agdes efetivas do proprio governo. O fato que 0 governo néo
tenha se entregue a0 populismo fiscd é positivo, mas néo é o badtante.

Sariapreciso, principdmente, que aacasse 0 problema centrd da fragilidade externa
Problemaque o FMI, desde o inicio dos anos 90, subestima, a0 apoiar a edratégia
populigta de crescimento com poupanca externa e vaorizagéo do cambio. Essa
fragilidade diminuiu gragas 20 cambio mais competitivo produzido pdas crises de
1998 e 2002, mas € exatamente esse cambio gque esta agora sendo ameecado. E
diminuiu também graces a StuacZo favordved daeconomiainternaciond, mas o quadro
internaciona estd em franca deterioracéo, dada airresponsabilidade fiscd dos Etados
Unidos e aquedalivre do ddlar, e jaobrigaa OCDE arever suas previsies de
crescimento para o proximo ano.

Entretanto, em vez de colocar sua propria casaem ordem, 0 governo americano e Suas
agéncias continuam a gplaudir com entusiaamo as paliticas de juros e de cambio que
fadilmente nos levardo anovas crises, assm que hga problemas no plano



internaciond. E os andigtas de conjuntura ja prevéam um crescimento para 2005 de
3,5%, seminduir criseinternaciona em suas previses. Essa crise provavd mente néo
egtatéo proxima, mas éirresponsave Ndo Nas precavermos.



