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INTRODUCAO

Este trabalho esboga diretrizes de politica econémica e particularmente da
politica macroecondmica para o periodo a se iniciar em 2003, dando continuidade
ao programa do governo federal de modernizacdo e desenvolvimento econdmico e
social do pais. Os objetivos da politica econdémica sao os de promover rapido cres-
cimento econdmico, com justi¢a social e elimina¢do da pobreza. A abertura econo-
mica, a consolida¢do da estabilidade de precos e os avancos alcancados na area fis-
cal nos anos mais recentes credenciam o pais a entrar numa nova fase, em que o
eixo da a¢do governamental deverd ser deslocado para a construgio de condigdes
econdmicas e institucionais internas efetivas, que permitam um crescimento susten-
tado do Brasil. Para dar emprego aos jovens que chegam anualmente ao mercado
de trabalho, a economia brasileira precisa crescer pelo menos 5% ao ano. Para crescer
a um ritmo superior a 5% ao ano é preciso ampliar os investimentos produtivos
para um patamar acima de 25% do PIB e viabilizar um crescimento das exporta-
¢oes de pelo menos cerca de 15% ao ano. Estas passam a ser metas hegeménicas
da nova politica economica.

A estabilidade monetdria alcancada pelo governo Fernando Henrique Cardo-
so serd a fundacdo que deverd sustentar a nova fase de desenvolvimento brasileiro.
A partir dela, propomos uma nova fase, que implica mudancga no regime de politi-
ca econdmica. Podemos distinguir trés fases de politica econdémica no periodo re-
cente. Em uma primeira etapa, depois de aberta a economia, foi alcancada a esta-
bilizagao dos pregos através da neutralizagdo da inércia e de uma ancora cambial
somada a juros elevados. A prioridade era a estabilizacdo de precos. Na segunda
etapa, foram implementadas importantes reformas. Na terceira etapa, foi abando-
nado o cambio rigido e efetuado significativo ajuste fiscal. Com isso liberou-se a
politica monetdria (taxa de juros) para objetivos internos, e o cambio flutuante
podera equilibrar o setor externo.
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O cambio no regime econdmico anterior tinha trés defeitos: o viés contra o cres-
cimento, o aumento na divida interna/externa, e a vulnerabilidade a choques exter-
nos (especialmente o comportamento de manada e ataques especulativos). A taxa
de juros tinha a fun¢ido de equilibrar o balango de pagamentos, sendo conservada
persistentemente em patamares elevados para manter o cimbio sobrevalorizado. Os
grandes saltos acima desse patamar ocorreram em resposta a choques externos.

Na quarta etapa, que é objeto do documento, aproveitar-se-a a nova liberdade
conseguida com a flutuacio do cAmbio para desenvolver uma politica monetaria
voltada para a reducdo da taxa de juros. Com a prépria depreciagdo do real, a taxa
de juros deveria ter caido, mas tal ndo aconteceu. Nesse regime o equilibrio fiscal
(intertemporal) é fundamental para manter a estabilidade macroeconomica, ou seja,
manter a taxa de inflagdo baixa e conter a expectativa de desvalorizagdo cambial.
Componente fundamental do equilibrio fiscal é o superdvit primario e a manuten-
¢do da divida publica em nivel sustentavel e sob controle.

Os objetivos da nova politica econémica s3o o crescimento economico susten-
tado, a eliminacdao da pobreza absoluta e a estabilidade macroecondmica. Sio ob-
jetivos a serem alcangados simultaneamente, num processo em que cada um reforca
0 outro, pois s6 assim poderemos ter desenvolvimento econdmico e social susten-
tado. Diante das restri¢des e novos desafios envolvidos na nova politica economi-
ca, caberd ao governo um papel mais ativo na administracdo da economia, através
da mobiliza¢do politica, para a constitui¢ao de condi¢des materiais e institucionais
que permitam alcancar simultaneamente aqueles objetivos, que sdo de todos os
brasileiros. Atengio redobrada deverd ser dada a melhoria da distribui¢ao de ren-
da, especialmente através da elimina¢do da pobreza. O estabelecimento de um novo
tipo de relacionamento com o setor privado, um novo pacto de cooperagio com o
empresariado e sindicatos, as reformas institucionais, o aperfeicoamento de meca-
nismo de resolucdo de conflitos e a boa governanca sao também condi¢oes funda-
mentais para que a politica de desenvolvimento alcance seus objetivos.

O CONTEXTO INTERNACIONAL

As profundas mudangas ocorridas no cendrio internacional nas tltimas duas
décadas — o colapso do sistema de planificagio centralizada, a revolucao da tec-
nologia de informacao e a globaliza¢io dos mercados de mercadorias, de servigos
e financeiros — permitem afirmar que a Politica da Guerra Fria ou, mais ampla-
mente, a Politica das Grandes Poténcias em Conflito, foi substituida pela nova Po-
litica da Globalizacdao. Nesse novo quadro, em que as nagdes se tornam mais inter-
dependentes, elas se tornam também mais competitivas comercialmente, de forma
que, mais do que nunca, se faz necessaria uma politica consistente de defesa do in-
teresse nacional nas diversas arenas de negociagio internacional. Essas arenas sdo
cada vez mais importantes, porque € nelas que os sistemas de cooperacdo sio defi-
nidos, e os conflitos, resolvidos.

As sucessivas crises financeiras, a recessdo global deflagrada neste ano e os
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acontecimentos de 11 de setembro deverdo dar forma mais nitida as forgas e as tra-
jetdrias dominantes que regerdo este inicio do século XXI. Entre as forgas e traje-
térias dominantes de mudanga que afetardo o futuro do pais, podem ser citadas: a
aceitacdo universal do mercado como o mecanismo eficiente de produgio de rique-
za, a acessibilidade as informacoes, o papel crescentemente estratégico do conheci-
mento e das novas tecnologias, e a vantagem dos paises com maior nivel de educa-
¢do em aproveitar esses conhecimentos. H4, ainda, a abundancia de capital, a in-
tegracdo e interdependéncia crescente dos mercados nacionais, a crescente deman-
da pelos direitos individuais e de grupos étnicos e religiosos, a descentralizacdo e a
federalizac¢ao do estado, a dominancia da comunidade sobre o estado e conseqiien-
te fortalecimento da autonomia politica e dos governos regionais e locais.

A globalizacdo esta também provocando uma divisdo entre os individuos que
tém qualificacdo e mobilidade para tirar proveito do mercado global e aqueles que
ndo tém essa oportunidade, como trabalhadores menos qualificados. Esse e outros
conflitos, inclusive de crencas e valores fundamentais, podem erodir a base social
da cooperagio e convivéncia com civilidade. O grande desafio deste inicio do sé-
culo XXI serd o de compreender e enfrentar essas tendéncias e forcas de mudanga,
a fim de torna-las tolerdveis ou resultantes desejaveis, administrando os conflitos
inevitaveis com civilidade. A caracteristica central da nova fase serd obrigatoriamente
apoiar-se muito mais em recursos internos do que externos.

Com as sucessivas crises financeiras e a presente recessdo global, o fluxo de
capital para paises em desenvolvimento jd diminuiu e, no minimo, serd muito ins-
tdvel nos préoximos anos. No ambito interno, o elevado endividamento externo esta
chegando no seu limite e ja estd impondo uma séria restricdo externa a economia
brasileira. O pais nio pode mais postergar o ajuste, sendo em poucos anos o cres-
cimento explosivo da divida externa conduzira a dramaticas redugdes no consumo
e investimento. Nao ha alternativa sendo estancar o seu crescimento (relativo ao
PIB) mediante a redugao no déficit de transacoes correntes, que serd efetivada com
a implantacdo de uma politica ativa de exportagdes e substituicao de importagdes
competitivas.

Dessa forma, numa fase inicial de transi¢do, o aumento das exportagdes € a
substitui¢ao das importagdes serdo os motores do crescimento. Para que esse pro-
cesso tenha continuidade e se torne auto-sustentado, o desafio maior da politica
econdmica serd tracar uma estratégia e uma politica de investimentos de forma que
o aumento das exportagdes resulte na ampliagao da capacidade produtiva. O cresci-
mento do investimento provocard uma expansao do mercado doméstico, ao desafo-
gar as contas externas, e tornard o pais menos dependente de capitais externos. Dessa
forma, a taxa de juros ficard menos pressionada (como sera visto adiante) e podera
ser baixada para niveis compativeis com a retomada do crescimento econémico. Uma
vez inaugurada essa dinamica, o préprio crescimento econémico, inserido numa
estratégia de investimentos, provocard a expansdo do mercado doméstico.

Apesar da recessdo global, existe um potencial de crescimento para as expor-
tagOes brasileiras. Nos tltimos 15 anos, as exportagdes do pais perderam cerca de
40% de participacao no mercado mundial. Entretanto, com a desvalorizacdo do real
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em 1999 e em 2001, as exportagdes ja estdo se tornando competitivas, pois, ao nivel
de R$ 2,60 por dolar, a taxa real efetiva de cAmbio aproximou-se dos niveis que
prevaleciam no final da década de 80 e inicio de 90.! O atual governo estd também
iniciando uma participagdo mais ativa nas negociagdes comerciais internacionais.
Nio ha duvida de que, com uma politica comercial ativa, mais agressiva nas nego-
ciacOes internacionais, com a ado¢do de medidas que desonerem as atividades ex-
portadoras no ambito tributario e financeiro, e com uma taxa real de cimbio ade-
quada, hd espaco para recuperar nossa posi¢ao exportadora, bem como ganhar
posi¢oes no mercado mundial.

Com o aumento significativo das importagdes nos tltimos dez anos, hd tam-
bém um potencial de crescimento a ser explorado mediante a substituicio de im-
portagdes, particularmente em setores mais dindmicos como o de produtos eletro-
nicos. Substituir importagdes competitivamente nao significara um fechamento da
economia brasileira nos moldes do padrdo adotado no passado. Ao contrério, é um
processo natural em economias abertas e serd, em grande parte, estimulado pelo
novo patamar da taxa real de cAmbio. Caberd ao governo eliminar as vantagens
tributdrias dadas as importacdes pelo nosso perverso sistema tributario; dar as
empresas que aqui se localizam as mesmas condi¢des de acesso aos recursos pro-
dutivos e financeiros que tém no exterior; e tragar horizontes claros da futura es-
trutura industrial do pais. Uma nova politica de substitui¢io de importa¢des numa
economia aberta permitird a explora¢do de oportunidades de crescimento. Estas por
sua vez ajudardo a contornar as atuais restricoes externas, levando a uma efetiva
abertura da economia brasileira, pois a substituicdo de importa¢des contribuird
também para a constitui¢io e fortalecimento da capacidade produtiva voltada para
as exportagoes.

E importante lembrar que, mesmo sem uma politica de reestruturacio indus-
trial e de elimina¢do do “custo Brasil”, as empresas aqui localizadas se reestruturaram
com significativa atualizacdo tecnoldgica e aumento de produtividade, gracas a
abertura ampla da economia brasileira as importagoes. Na realidade, na auséncia
de uma politica de reestruturacdo industrial e comercial ativas, a abertura se deu
pela metade, pelo lado das importacdes, de forma que descuidamos da criagdo de
uma capacidade produtiva voltada exclusivamente para as exportagdes. Dessa for-
ma, a economia brasileira ficou submetida a uma dinadmica interna perversa, com
tendéncia ciclica a semi-estagnacdo: assim que a demanda interna inicia um pro-
cesso de expansido, geramos um déficit comercial elevado, pois as importagoes au-
mentam e as exportacdes sdo revertidas para atender aquela demanda interna. Em
conseqiiéncia, as modestas taxas de crescimento e o acimulo de passivo externo de
mais de US$ 200 bilhoes tornaram insustentavel a manutencio desse modelo, com-
prometendo ainda mais o futuro.

! Em meados de novembro, enquanto escreviamos este trabalho, comegou um processo de apreciacio
do real, em funcdo da insistente politica do Banco Central de vender délares no mercado, que volta
novamente a colocar em risco o equilibrio externo.
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Historicamente, desde o final do século passado, a economia brasileira forta-
leceu-se e cresceu respondendo as crises internacionais. Foi também em momentos
de crise que o pais demonstrou maior capacidade de coordenar politicamente as
expectativas e acoes dos diferentes setores da sociedade, formulando pactos politi-
cos em torno de projetos de desenvolvimento. Se a atual crise da economia ameri-
cana — pré-anunciada pelo boom de investimentos e pela bolha do NASDAQ —
seguir o padrdo historico de crises que ocorrem apds investimentos gerados por
grandes inovacdes tecnoldgicas, esta crise poderd ser mais prolongada do que se
imagina. Assim, as turbuléncias financeiras internacionais recorrentes, a atual re-
cessdo global e as restri¢des impostas pela divida externa deverdo se converter em
fatores catalisadores para que o pais responda e defina uma nova estratégia de ra-
pido desenvolvimento, apds duas décadas de desaceleracio.

Temos que conviver com a abertura prematura e excessiva do mercado finan-
ceiro, mas o financiamento externo terd papel subsidiario na nova fase de cresci-
mento. Os capitais voldteis de curto prazo, que s6 aumentam a instabilidade ma-
croecondmica, precisam ser controlados, subordinando-se aos objetivos maiores da
nova politica econdmica. Através da politica de reestruturacdo industrial e da nova
politica comercial ativa, precisamos estimular o afluxo de capitais de longo prazo
voltados para investimento produtivo, dentro de uma programagio de investimen-
to para crescimento equilibrado.

RESTRICOES EXTERNAS E INTERNAS REALIMENTADORAS

Qualquer diretriz ou proposta de politica econémica, para deixar de ser sim-
ples promessa ou desejo, precisa levar em consideracao as restrigdes reais e as tra-
jetorias dominantes que atuam num determinado momento, tanto global como na-
cionalmente. Nao basta anunciar que o desenvolvimento econdmico é a nova prio-
ridade. Todos desejam este objetivo. E preciso determinacio para enfrentar os gra-
ves entraves, operacionalizando as politicas para remover as restri¢des, mudando
algumas trajetorias e respeitando aquelas irremoviveis. Isso serd possivel dentro de
uma estratégia bem articulada e consistente.

Entre as principais restri¢oes que temos que enfrentar com urgéncia, desta-
cam-se:

¢ 0 acimulo de estoque de passivo externo, gerador da necessidade de capta-
¢do de recursos externos anuais da ordem de US$ 30 bilhdes para cobrir as amor-
tizagdes e de US$ 20 bilhdes para o pagamento de juros e dividendos;

¢ a tendéncia estrutural ao déficit comercial sempre que a demanda doméstica
inicia um processo de crescimento; o déficit comercial, em conjunto com o paga-
mento de juros e dividendos mencionados acima, gera um déficit de transacdes
correntes de mais de 4% do PIB, realimentando o estoque de passivo;

® 0 acumulo da divida publica interna de cerca de 55% do PIB, que gera ne-
cessidade de pagamento de juros da ordem de cerca 12% do PIB em 2001;

¢ um grande déficit publico nominal, cujo principal componente é o pagamen-
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to de juros, que gera uma necessidade de financiamento da ordem de 7% do PIB,
realimentando o estoque da divida publica.

Fica claro que essas restri¢oes estio interligadas, ja que a principal razdo da
elevacdo da taxa de juros € atrair recursos externos, tornando as duas ultimas res-
tri¢oes dependentes das duas primeiras. Na realidade, ocorre um circulo vicioso,
uma restricao realimentando a outra, resultando sempre em juros elevados, o que
tem impedido um crescimento mais acelerado da economia brasileira. Portanto,
somente uma politica arrojada que ataque simultaneamente as raizes e os elemen-
tos realimentadores desse circulo vicioso, pode recolocar a economia brasileira na
trajetéria de crescimento sustentado.

Do ponto de vista macroecondmico, déficit de transagdes correntes significa
que a poupanga publica mais a poupanga privada ndo cobrem os investimentos
publico e privado, o que leva o pais a recorrer a poupanga externa, aumentando
assim a divida externa. Nesse caso, o pais esta consumindo e investindo mais bens
do que produz. Se o crescimento da divida externa alcang¢ar um determinado nivel
e se tornar insustentavel, o déficit de transacoes correntes precisa ser eliminado ou
fortemente reduzido. Isso significa consumir e investir menos e promover transfe-
réncia de recursos para o exterior. Para realizar essa transferéncia serd preciso realocar
recursos reais para a producdo de bens exportaveis e substituir importacdes.

Internamente, o governo incorre em déficit se a diferenca entre a receita cor-
rente e a despesa corrente for insuficiente para cobrir seus investimentos. Nesse caso
precisara recorrer ao financiamento, isto é, a poupanga privada, aumentando sua
divida. Se a poupanca privada for limitada e cobrir apenas o investimento do pro-
prio setor, o déficit publico correspondera a um déficit externo, cuja reducio, para
deter o aumento do endividamento interno e externo, significa diminuir o consu-
mo ou o investimento. A reducao do déficit fiscal implica transferéncia interna de
recursos, através da reducio dos gastos ou do aumento dos impostos. Portanto, ainda
que nem sempre a teoria dos déficits gémeos se comprove na pritica, no momento
o Brasil enfrenta este problema cldssico — o problema de dupla divida e duplo déficit,
isto é, um problema redobrado de transferéncia interna e externa de recursos. Para
resolver esse problema nio é necessarios zerar ambos os déficits, mas reduzi-los a
um nivel que permita a reduc¢do gradual dos estoques de divida interna e externa,
hoje excessivos.

CRESCIMENTO ABORTADO PELA FALTA DE EXPORTACOES

Na raiz do endividamento externo existe um problema estrutural da economia
brasileira que tem abortado sistematicamente uma verdadeira retomada do cresci-
mento econdmico. Dele deriva o mediocre desempenho da economia brasileira nas
décadas de 80 e 90, agravado nesta ultima pela abertura da economia para as im-
portagdes sem que se fizesse o correspondente esfor¢o exportador. A recuperagio e
a expansido fugaz da economia brasileira nas ultimas duas décadas sempre se inicia
com a recuperagdo e a expansido das exportagdes, que traz, em seguida, a recupe-
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racdo do nivel de emprego e da demanda doméstica. Entretanto, esta tltima pro-
voca aumento das importagdes, existindo uma correlagdo quase perfeita entre au-
mento do PIB e das importagdes. Em seguida, parte das exportagdes é redirecionada
para o mercado interno, de forma que de superavit passamos a ter déficit comercial.
Isso ocorre porque as empresas exportadoras, que ainda ndo sio principalmente
exportadoras, véem muito maior facilidade em atender a demanda doméstica do
que a internacional. A sua capacidade produtiva foi dimensionada para atender a
demanda apenas interna e ndo a externa. Assim, apesar de serem competitivas ex-
ternamente, deixam de exportar. Além do déficit comercial resultante, outra impli-
cagdo séria é que o aumento inicial das exportacdes ndo se traduz em aumento de
investimento e, portanto, em desenvolvimento econémico.

Essa caracteristica estrutural da economia brasileira gerou, desde o inicio da
década de 80, uma flutuagdo ciclica em que a recuperagdo e a expansio foram se-
guidas de desaceleragdes — estas provocadas pelo préprio governo, que, diante do
déficit externo, eleva a taxa de juros. No periodo pds Plano Real, esse fenomeno se
tornou menos visivel porque uma onda forte de investimentos e financiamentos
externos permitiu cobrir o déficit de transacdes correntes, hoje acumulado em mais
de US$ 200 bilhdes. Mas o ciclo nao deixou de ocorrer. De um superavit comercial
de mais de US 10 bilhdes em 1993 passou-se para um déficit de US$ 8 milhdes em
1997. Nesse ano, o efeito-contagio das crises asidtica e russa reduziu o fluxo de
capital, o que, por sua vez, conduziu a um aumento drastico da taxa de juros, pro-
vocando, assim, contra¢cao na economia.

Com a desvalorizacdo cambial nos primeiros meses de 1999, inicia-se novo ciclo.
O déficit comercial foi eliminado e a economia comecou a recuperar-se, com a ex-
pansio das exportacoes. No ano passado o nivel de emprego e a demanda interna
reagiram positivamente, de forma que o PIB cresceu 4,5%. Mas isso foi o suficien-
te para gerar novamente um déficit comercial no inicio de 2001, o que levou o Banco
Central a aumentar as taxas de juros mais uma vez. Com a desacelera¢io da eco-
nomia e o aumento da capacidade ociosa na industria, que hoje estd acima de 20%,
as importagdes cairam e as exportagdes aumentaram, de forma que ja se prevé para
0 proximo ano um superdvit comercial de US$ 5 bilhoes.

A grave consequiéncia desse problema estrutural, ligado a caracteristicas da
estrutura produtiva brasileira, é uma tendéncia a semi-estagnagdo: o crescimento
sempre abortado pela falta de exportacdes, levando a uma expansio média anual
de apenas 2% nos dltimos dez anos. Portanto, a pré-condi¢do para a retomada do
crescimento economico sustentado é a implantag¢ao de capacidade produtiva adici-
onal voltada para as exportagdes, de maneira a eliminar seu movimento anticiclico.

Na realidade, esse tem sido um dos problemas centrais da economia brasileira
nas tltimas duas décadas. Mas o seu diagnostico indica a solu¢do. Dado o grande
namero de empresas brasileiras que exportam quando ha capacidade ociosa, fica claro
que sdo competitivas internacionalmente. Ndo obstante, é necessario remover 0s
obstdculos ainda enfrentados pelas exportagdes, tornando-as mais rentdveis e es-
timulando o estabelecimento de um vinculo claro entre aumento das exportagdes e
investimento. Além disso, é preciso estimular as empresas multinacionais aqui insta-
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ladas a exportarem mais, embora a esse respeito haja uma dificuldade grande, dada
a politica das matrizes de estabelecerem dreas limitadas de exportagio para suas filiais.

FALSAS OPOSICOES

Os objetivos centrais da politica econdmica — a constitui¢ao das condi¢des de
desenvolvimento economico sustentado, a estabilidade macroeconémica e a elimi-
nacdo da pobreza — sdo objetivos a serem atingidos simultaneamente. Estabilida-
de macroecondmica versus desenvolvimento é uma falsa alternativa. Da mesma
forma que mercado interno versus externo, equilibrio fiscal versus crescimento,
politica macroeconomica (Ministério da Fazenda) versus politica de desenvolvimento
(Ministério do Desenvolvimento), ou, ainda, abertura comercial versus defesa do
interesse nacional. Nessa nova fase, a énfase precisa ser mudada, uma vez que o
objetivo de estabilizar a inflacdo ja foi alcangado e surgiram novas restri¢des exter-
nas e internas, cuja remog¢ao nao pode ser postergada. Para se garantir a estabilida-
de de precos e a estabilidade macroecondmica, a politica econdmica deve pautar-se
pelos objetivos de aumento das exportagdes e desenvolvimento economico.

A remogao das restri¢des externas e internas e a reconstrucao de condigdes para
a estabilidade externa e interna sé serdo possiveis com mudangas nas fungdes dos
instrumentos de politica econdmica e na sua combinacdo, constituindo um novo
regime de politica macroecondémica, que serd, também, de desenvolvimento e esta-
bilidade. Na realidade, ndo hd como distinguir ou opor politica macroecondmica e
politica de desenvolvimento. O que existe é politica macroecondmica boa ou ruim.
A boa politica macroecondmica sempre teve como objetivo o crescimento econo-
mico, a estabilidade e o equilibrio do balanco de pagamentos. A teoria e a politica
macroeconOmica nasceram com a grande crise dos anos trinta e tinham como ob-
jetivo a recuperaciao das economias em depressao, recolocando-as na trajetéria
do crescimento equilibrado e do pleno emprego.

E necessério que a politica macroeconomica nio se limite a responder as pres-
sOes internacionais e as crises momentaneas. Devem-se levar em conta as restri-
¢des impostas pela globaliza¢do, contudo, isso ndo significa uma atitude passiva
de confidence building — ou seja, de buscar o crédito internacional através da obe-
diéncia as sugestoes vindas das organizag¢des internacionais e do sistema financei-
ro mundial. A politica econdmica tem que ser accountable para a populagio bra-
sileira, responder as demandas justas dos empresarios e trabalhadores brasileiros,
ser formulada de acordo com os interesses e prioridades de longo prazo do pais,
sempre integrando-se com autonomia ao mercado global e respeitando as restri-
¢Oes macroecondmicas.

A estratégia proposta neste documento para alcangar o desenvolvimento eco-
nomico pode ser assim resumida. Inicialmente, a implantagdo de politicas de remo-
¢do das restrigoes impostas pelo setor externo e pelo déficit fiscal e o ajuste estru-
tural para remocao da tendéncia a semi-estagnacdo presente na economia brasilei-
ra. A chave neste processo serd um novo regime de cimbio e de taxa real de juros.
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Simultaneamente, serd necessaria a implantagio de uma politica comercial ativa e
uma politica de reestrutura¢do industrial para promover exportagdes e substitui-
¢do de importagdes. Em seguida, para que essas agdes facam parte de uma verda-
deira politica de desenvolvimento auto-sustentado, é necessario definir uma estra-
tégia de investimentos com dois componentes: de um lado, acdes para que o au-
mento nas exportagoes gere efetivamente novos investimentos produtivos, com
ampliacao da capacidade produtiva voltada para o mercado externo; de outro lado,
acoes que aumentem a lucratividade dos investimentos privados e garantam finan-
ciamentos de longo prazo a custos competitivos.

Essa estratégia de investimento sO serd viavel com a substancial reducdo na taxa
real de juros; e a estratégia de desenvolvimento somente se consolidard com a esta-
bilidade macroeconémica e um novo ambiente institucional, em que o0 mercado possa
operar com eficiéncia, a atividade produtiva seja premiada e a atividade predatdria
seja penalizada.

O ELEMENTO PERVERSO NO FLUXO DE CAPITAIS EXTERNOS

As restri¢des impostas pelo setor externo da economia brasileira sio de duas
ordens: a primeira, relativa aos estoques de passivo externo que precisam ser esta-
bilizados em relagdo ao PIB; a segunda, de natureza estrutural, imposta pela ten-
déncia do fluxo de comércio exterior a ser deficitirio. Ambas comprometem a taxa
potencial de crescimento da economia brasileira nos proximos anos e exigem uma
politica agressiva de exportagdes e substituicio competitiva de importagdes para
sua remocgao.

O endividamento e o passivo externo ja alcangaram um nivel de alerta e preci-
sa ser estabilizado para ndo chegarmos a uma situagao de insolvéncia externa. A
divida externa liquida é quatro vezes maior do que as exportacoes. Somente 0 pa-
gamento de juros e dividendos mais a remessa de lucros ja absorvem cerca de me-
tade das nossas receitas de exporta¢do ou cerca de 4% do PIB.

Além disso, dadas as sucessivas crises financeiras nos paises emergentes causa-
das pelo grande afluxo de capitais e suas subitas reversoes, diante da recessio glo-
bal que ora se inicia, e tendo em vista os acontecimentos de 11 de setembro, o
movimento internacional de capital ja sofreu retracdo e continuara instavel.

O desenvolvimento do pais nio pode depender da poupanga externa. Nao
apenas porque os fluxos de capital sio muito instaveis, revertendo-se a qualquer
momento, mas também porque ha um elemento perverso neles. A taxa de cambio
tende a se apreciar quando o pais continua a recorrer 4 poupanga externa, ao invés
de manté-la relativamente desvalorizada, como é necessario para um pais altamen-
te endividado.O efeito perverso se expressa numa equacdo simples: quanto maio-
res os financiamentos ou os investimentos diretos, que aumentam o endividamento
financeiro e patrimonial do pafs, mais apreciada tende a se tornar a taxa de cAm-
bio, menos estimuladas as exportacdes ou a substitui¢io competitiva de importa-
¢oes, maior (artificialmente) o poder aquisitivo dos assalariados e maior seu con-
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sumo, e, portanto, menor a poupanga interna, compensando-se assim a entrada da
poupanca externa com a diminui¢do da interna, e mantendo-se 0 no mesmo nivel
o déficit em conta corrente, ou seja, a necessidade de novos financiamentos.

Os financiamentos e os proprios investimentos diretos, ao apreciarem o cam-
bio, acabam assim resultando em consumo — especialmente consumo das classes
mais favorecidas, que sdo as que mais se beneficiam do cambio valorizado. Isso s6
ndo ocorrerd se os investimentos ou os financiamentos promoverem aumento da
capacidade de exportagio, e estas impedirem que o cAmbio se valorize. Ou, entdo,
se as autoridades econdmicas intervierem e baixarem os juros e permitirem que o
cAmbio se deprecie. Caso nenhuma das duas alternativas ocorra, a “estratégia” de
crescimento com poupanga externa acabara levando a economia para o endivi-
damento excessivo, colocando-a em rota de desastre. Nesse sentido, a desvaloriza-
¢do do real no primeiro semestre de 2001 deveu-se, em grande parte, a perspectiva
dos agentes econdomicos de redu¢do dos investimentos diretos.

Dessa forma, ndo podemos mais fundar a politica economica do pais no pres-
suposto de que o afluxo de capital externo serd o motor do crescimento. Além dis-
s0, existem abundantes evidéncias empiricas de que afluxo de capital para paises
em desenvolvimento tem causas exdgenas, tais como redu¢do da taxa de juros nos
Estados Unidos e o excesso de liquidez no mercado financeiro internacional, e que
em nada tém contribuido para aumentar a taxa de investimento produtivo nesses
paises. O afluxo de capital, na maior parte das vezes, tem substituido a poupancga
interna, como ocorreu no Brasil quando a poupanga doméstica caiu de 21,7% do
PIB no periodo 1986/90 para 15,6 % do PIB em 1997, na mesma propor¢ao em que
recorremos a poupanca externa. Além disso, o boom de afluxo de capital e sua siabita
reversdo, que em indmeros paises atinge, de um ano para outro, a magnitude de
10% do PIB, chegando a quase 20% em alguns casos, tém sistematicamente gera-
do instabilidade economica e crises financeiras, obrigando os paises a dramaticos
ajustes, com redu¢ao de consumo e investimento doméstico.

CAMBIO, AJUSTE FISCAL E O AUMENTO DA POUPANCA INTERNA

O processo de estabilizagdo da conta corrente e de retomada do desenvolvi-
mento envolve uma fase de transi¢ao. Num primeiro momento, através do estimu-
lo as exportacoes e da substitui¢io de importagdes (ver a secdo sobre politica co-
mercial e politica de reestruturac¢io industrial) e consequiente redugio no déficit de
transacgoes correntes, temos que estabilizar a relacao divida externa/PIB. O cambio
flutuante tem que atingir um nivel que alcance esse novo equilibrio, com controle
adequado do capital de curto prazo para evitar excessiva volatilidade.

Os progressos alcangados pela abertura da economia, pelo controle da infla-
¢do, e pela flutuacao do cambio sdo exatamente as condi¢des que permitem ter uma
politica monetaria compativel com desenvolvimento auto-sustentado.

Assumimos que flutuagio totalmente livre, “limpa”, ndo é possivel numa eco-
nomia pequena como a nossa. Por outro lado, um sistema de meta de inflagdo, que
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deve por principio ser pragmatico, ja que é uma alternativa ao monetarismo dos
anos 80, ndo exige que nao haja nenhuma intervencdo no mercado de cambio. O
que é fundamental é que fiquem claras para o mercado algumas normas de condu-
ta: 1) que a taxa de cAmbio é determinada pelo mercado na medida em que equili-
bra a médio/longo o prazo o balanco de pagamentos; 2) que a taxa de cdmbio nio
€ a Ancora nominal para a politica monetdria e para as expectativas inflacionarias;
e 3) que ndo é fung¢io da politica monetaria resolver problemas de competitividade
externa (essa é uma questao que depende de politicas e a¢oes de longo prazo, par-
ticularmente da politica comercial, tecnoldgica, industrial, e de sistema de financia-
mento de longo prazo).

O regime flutuante foi uma evolugdo necessaria que, permitindo o equilibrio
do setor externo, caminhou em direcio a uma verdadeira estabilidade macroeco-
ndémica. Esta poderd ser alcangada com a continuidade da politica fiscal, e com nova
politica monetdria, comercial e de investimento. A politica monetaria, alids, é par-
ticularmente importante porque s6 com a baixa da taxa de juros serd possivel auferir
os beneficios da taxa flutuante, fazendo com que ela chegue a seu verdadeiro pon-
to de equilibrio.

E evidente que ndo podemos querer uma taxa de cimbio flutuante e perma-
nentemente desvalorizada. Podemos, entretanto, trabalhar para que ela seja sem-
pre que possivel “relativamente depreciada”. Para isso, a primeira condi¢ao é uma
taxa de juros real baixa. Taxas elevadas, como as existentes no Brasil, promovem
automaticamente uma taxa de cimbio “relativamente apreciada”. A partir desse
pressuposto, o que propomos é uma flutuagdo “suja” e uma taxa de cAmbio de
equilibrio intertemporal ou de longo prazo do balanc¢o de pagamento, que torne o
déficit de transacoes correntes e a divida externa sustentavel.

Mas o que consideramos uma flutuacdo suja razodvel? O essencial é ndo dei-
xar a taxa real de cambio cair abaixo do equilibrio de longo prazo, pelo menos no
inicio da nova fase, porque esta é uma condi¢do para se restabelecer a formacao de
capital e para aumentar a capacidade de exportacdo. E preciso sinalizar aos empre-
sarios uma rentabilidade sustentavel de longo prazo na atividade exportadora e assim
eliminar a tendéncia a semi-estagnacdo que mencionamos no documento.

Dada a reducido possivel da taxa de juros, a taxa real de cimbio depreciar-se-
a em fungio de uma politica de reducio de taxa de juros para niveis razodveis,
compativeis com o verdadeiro risco-Brasil, que discutiremos mais adiante. E dificil
prever qual serd essa taxa. Em principio ela devera ser igual ou um pouco superior
a taxa que prevaleceu entre 1984 e 1993, quando o pais realizou substanciais su-
peravits comerciais. Deverd, portanto, estar entre 2,6 e de 3 reais por dolar. Em 2001
o dolar chegou a 2,8 reais, mas em seguida, em func¢io de pesadas vendas de dola-
res pelo Banco Central, baixou para 2,4 reais aproximadamente.? A desvaloriza-
¢do ocorreu em 2001 ndo em fung¢do da queda da taxa de juros — esta, pelo con-

2 O Banco Central, em 2001, vendeu US$ 8 bilhdes no mercado spot, e trocou divida em reais por divi-
da indexada em doélares no valor de US$ 20 bilhoes.
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trdrio, aumentou — mas porque a crise na Argentina e a diminuigdo dos investi-
mentos diretos no Brasil levaram o mercado a rever o financiamento do déficit em
conta corrente e, portanto, a reavaliar a taxa de cAmbio de equilibrio para o pais.
No momento em que se logre uma efetiva baixa da taxa de juros, a depreciacdo
decorrente serd mais solida, e ndo podera ser contrabalancada por intervengoes do
Banco Central. Consolidando-se a taxa de cAmbio flutuante em um nivel mais alto,
e garantida a continuidade do ajuste fiscal, e do aumento dos investimentos volta-
dos para a exportagio, a poupanca doméstica deverd aumentar, a0 mesmo tempo
em que se logra a estabilizacdo da divida externa.

Isso poderia resultar, em um primeiro momento, na compressio do consumo
(privado e publico), jd que o investimento terd que ser ampliado para que o aumento
nas exportagdes se traduza em aumento de investimento e, portanto, em crescimento
econdmico sustentado. Esse processo de ajuste terd, portanto, uma fase de transi-
¢do com reducdo de consumo, que serd menos doloroso com a retomada rapida do
crescimento do PIB através da vinculagao das exportacdes aos investimentos. Sen-
do a estratégia bem-sucedida, em pouco tempo o consumo podera voltar a crescer,
agora de forma sustentada, a medida que cresce a renda.

Portanto, a nova politica econdmica terd uma tarefa herctilea a enfrentar nes-
ta fase de transicdo para uma nova dinamica e uma nova estrutura produtiva ca-
paz de aumentar as exportacdes e os investimentos. Na fase de transi¢io, o objeti-
vo serd o crescimento das exportagdes a uma taxa de pelo menos 15% ao ano, até
que o déficit de transacdes correntes seja reduzido e estabilize a relagdo divida/PIB.
A partir desse momento, as exportagdes, mantida sua relacio com o PIB, poderdao
ceder espago para um maior crescimento do consumo, desde que o investimento tenha
atingido uma propor¢do maior que 25% do PIB. A duragio dessa fase de transi¢do
€ uma decisdo politica: quanto mais curto o prazo, menor serd o custo politico, pois
mais rapidamente poderemos entrar na fase de expansao do consumo.

EQUILIBRIO MACROECONOMICO E INFLACAO INDEXADA

A subordina¢do da politica macroeconémica ao objetivo de desenvolvimento
implicara uma mudanca da combinacdo de instrumentos de politica. Deve ser aban-
donada a politica de eleva¢ao da taxa real de juros para se alcangar maltiplos obje-
tivos além do objetivo que lhe é especifico, o de controlar a demanda agregada para
evitar a aceleracio da infla¢do. A diretriz basica em relacdo a taxa de juros deve ser
a de se buscar um nivel o mais baixo possivel compativel com a estabilidade de pregos.
A énfase em altas taxas de juros devera ser deslocada para o equilibrio fiscal, com
controle dos gastos e responsabilidade fiscal, e equilibrio nas contas externas, com
taxa real de cimbio adequada e responsabilidade cambial.

Portanto, a politica macroeconémica deve ter dois objetivos: o equilibrio ma-
croeconomico e o desenvolvimento econdmico. O equilibrio macroecondmico se
expressa em taxas de inflagdo de nivel internacional e em déficits publico e de con-
ta-corrente que garantam, no minimo, a constancia em relacao ao PIB do indice de
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endividamento publico e de endividamento externo. Para isso, a politica macroeco-
ndmica, além de apoiar-se em trés pilares — as politicas fiscal, monetaria e cambial
—, devera ser complementada por uma politica comercial ativa e por uma politica
de reestruturagdo industrial. O equilibrio macroeconémico nio é garantido apenas
pelas politicas economicas tradicionais. S6 uma politica comercial e industrial vi-
sando o aumento da competitividade internacional do pais permitira o efetivo equi-
librio macroeconomico e o desenvolvimento economico.

Nas proximas sec¢oes serdo examinadas as politicas fiscal, cambial e moneta-
ria — esta no que diz respeito a taxa de juros. Terminaremos esta secio com uma
breve andlise do problema da inflacdo residual que ainda persiste no pais.

Estamos pressupondo neste trabalho que o problema da alta inflagio esta re-
solvido no Brasil. Resta, entretanto, uma inflagio que em 2001 subiu para 7,61%.3
Grande parte dessa inflacdo, entretanto, se deve a depreciagdo cambial ocorrida nesse
ano, e principalmente a sobrevivéncia de contratos indexados e ou dolarizados, e
de pre¢os administrados e indexados das tarifas de eletricidade, combustiveis, trans-
portes e telecomunicagdes. Alguns pregos sao diretamente afetados pelo délar, como
o dos combustiveis, o preco da energia elétrica gerada por Itaipu (25% corrigida
pelo délar), e o preco do gds da Bolivia. Outros precos sdo indexados ao IGP ou a
outro indice, como a distribuicdo de energia elétrica em geral, e os servicos de tele-
comunicagdes. Por outro lado, no sistema legal brasileiro ainda sobrevivem siste-
mas de indexagio. A prépria lei que instituiu o Plano Real manteve a indexacdo de
contratos acima de um ano, mas ha contratos que devem ser reajustados a partir
de um més.

Existe, portanto, urgéncia em eliminar toda e qualquer indexa¢ao. Em relagao
aquelas que forem simplesmente legais, é preciso fazer uma varredura no sistema
legal, e elimind-las. Quanto as contratuais, é preciso proibir novas. E quanto as
antigas, especialmente aquelas relativas a precos de servicos publicos, é preciso es-
tudar um sistema em que o governo proiba seu aumento e preveja recursos no seu
orgamento para compensar a perda das empresas concessiondrias.

Os aumentos indexados ou dolarizados devem corresponder a cerca de meta-
de dos aumentos de precos ocorridos em 2001. Ou se tomam medidas no sentido
de neutralizd-los, completando o Plano Real, ou se convive com uma infla¢do que,
ao nivel de 7%, ja é muito alta. O que definitivamente ndo faz sentido é procurar
alcancar a meta de inflagio compensando o aumento dos precos indexados pela
diminui¢ao relativa dos demais precos da economia, através de uma politica de juros
que impossibilita o investimento produtivo e a retomada do desenvolvimento.

3 IPCA — 12 meses até novembro 2001.
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AJUSTE FISCAL E JUROS ELEVADOS

Uma vez tornado claro para a sociedade e para o mercado o sentido das medi-
das fiscais de contengao de gastos, das agdes efetivas para estimular as exportagoes
e substituir importacdes, e da estratégia de investimento, a taxa de juros devera ser
reduzida para um patamar bastante inferior ao dos tltimos anos. A partir desse novo
patamar, o Banco Central devera sempre determinar uma taxa de juros no nivel mais
baixo possivel compativel com a estabilidade de precos. Apenas em momentos de
demanda agregada excessiva, sua elevacao se torna necessaria. Em relagio ao cim-
bio, uma taxa de juros a mais baixa possivel serd compativel com a politica de uma
taxa de cambio relativamente desvalorizada, mantendo-se a politica de cdmbio fle-
xivel. A pratica repetida através dos anos de se manter elevada a taxa de juros para
impedir a depreciagdo cambial e as decorrentes pressdes de custos sobre os precos
serd, naturalmente, abandonada. O Ministério da Fazenda, com controle do fluxo
de capital de curto prazo, e o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comér-
cio Exterior, com politicas comercial e industrial, terdo como objetivo a estabiliza-
¢do da taxa real de cambio num nivel de equilibrio.

O problema maior do déficit publico, que alcanca hoje 7% do PIB apesar dos
superdvits primarios, esta na divida publica, e portanto estd diretamente relacio-
nado com a taxa de juros. Em setembro deste ano, a divida mobilidria federal atin-
giu 55% do PIB, obrigando o Tesouro Nacional a desembolsar R$ 61,8 bilhoes
com pagamentos de juros, o que corresponde a 12% do PIB nos nove meses deste
ano. O significativo superavit primario de R$ 41,2 bilhdes nio foi suficiente para
cobrir a conta de juros, com uma insuficiéncia de R$ 20,5 bilhoes nesse periodo.
Entretanto, mantidos os atuais patamares globais de receita e despesa, se a taxa
de juros dos titulos de divida for reduzida em 40% poderemos alcangar o equili-
brio fiscal.

Para consolidar e tornar duradouro o ajuste fiscal serd necessario controlar e
rever cuidadosamente a composi¢ao dos gastos e criar as condicoes institucionais
para manter a taxa de juros sob controle. Em primeiro lugar, é necessario aumen-
tar a poupanca publica reduzindo a despesa de custeio, o que possibilitard a
amplia¢do e adequacdo das despesas de investimento a nova politica de desenvol-
vimento. A diminui¢cdo das despesas de custeio devera ser alcangada pelo apro-
fundamento das mudancas no modelo de gestdao publica, pela eliminagio do pes-
soal excessivo ainda existente, pela implantacdo de sistemas integrados de controle
eletronico (governo eletrénico), que tem permitido reduzir os custos na prestacao
de servicos em até 90%, e por um segundo esfor¢o no sentido de completar as re-
formas na drea previdencidria. Faz parte da reforma gerencial da administracao
publica em curso a implanta¢ao de novas relagdes de trabalho, mais flexiveis, in-
tegrando os mercados publico e privado de trabalho, o que a reforma constitucio-
nal na area ja permite.

Do lado da receita é necessario promover uma reforma tributaria profunda,
eliminando impostos distorcivos e insustentdveis no longo prazo. Nio ha espago
para aumentar a carga tributaria, mas hd muito espago para tornar o sistema tribu-
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tdrio mais justo e progressivo, voltado para o estimulo e a premiag¢do da atividade
produtiva, para a redu¢do do peso dos impostos indiretos e énfase na tributagio
do consumo.

Os dados acima mostram que, em termos de controle global de gastos, ex-
cetuados os juros, o atual governo ja conseguiu avango significativo. Do ponto de
vista quantitativo, o ajuste fiscal foi em grande parte alcangado. O grande desafio
¢ a reducdo da taxa de juros. Essa é uma questao complexa e controversa, envol-
vendo interesses significativos, que dificultam o debate objetivo do problema. As
altas taxas de juros estabelecidas no curto prazo pelo Banco Central assim como as
taxas de longo prazo dos financiamentos externos brasileiros sio sempre relacio-
nadas com o risco-Brasil e explicadas, portanto, pelo mercado. Veremos que essa
interpretagdo simplista explica apenas parcialmente o nivel das taxas de juros.

A TAXA DE JUROS ELEVADA

A taxa de juros nominal hoje no mercado interbancario é de 19% e a real, de
11%. Ao longo dos tltimos 13 anos, a taxa real de juros no Brasil tem se mantido
em niveis muito superiores aos praticados pelos demais paises.* Os indicadores do
semandrio The Economist (27/10 a 2/11/2001) indicam que, na dltima semana de
outubro, s6 a Argentina praticava taxa real de juros mais elevada do que o Brasil,
conforme mostra a Tabela 1. Paises como México, Malasia, India, Coréia do Sul,
Tailindia e Chile praticam hoje taxa real de juros abaixo de 2% ao ano. Nio sdao
os demais paises que tém suas taxas de juros fora de equilibrio, mas o Brasil que
nio adota uma politica correta de juros. Portanto, ha espago para a redugio da taxa
de juros interna.

A explicag¢ao usualmente dada para essas altas taxas de juros é o risco-Brasil. O
chamado “risco-Brasil” é o diferencial de juros de um titulo do governo norte-ame-
ricano e um titulo do governo brasileiro, negociados no mercado internacional, e com
a mesma maturidade. Para se determinar o risco-Brasil em reais basta deduzir da taxa
estabelecida pelo Banco Central a taxa de inflacdo esperada, o risco de deprecia¢io
(ou somar o de apreciacdo), e a taxa de juros dos titulos do Tesouro americano. Feitos
os devidos ajustamentos, a taxa real de juros interna € igual 4 externa paga pelo Brasil
dada a arbitragem realizada pelos agentes financeiros.

4 Observe-se que a taxa paga pelos tomadores finais é muito mais elevada, devido as altas margens dos
bancos e aos impostos que recaem sobre essa margem. O spread sobre a taxa de juros bésica foi de 46,9%.
Em outubro de 2001, a taxa média dos juros bancérios foi de 65,8%, a maior verificada no pais desde
novembro de 1999. Fonte: Departamento Econémico do Banco Central.
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Tabela 1
Taxa de Inflagao e Taxa Real de Juros para Paises Selecionados em Outubro de 2001

Pais IPC (setembro) Taxa de Juros CP Taxa Real de Juros
Hong Kong -1,2 2,25 3,49
india (IPC ago) 5,2 7 1,71
Indonésia 13 17,96 4,39
Maldsia 1,4 3,3 1,87
Filipinas 6,1 13,81 7,27
Cingapura 0,5 1,19 0,69
Coréia do Sul 3,2 4,37 1,13
Taiwan -0,5 2,9 3,42
Tailandia 1.4 3 1,58
Argentina -1,1 32 33,47
Brasil 7.3 19,05 10,95
Chile 3,9 2,78 -1,08
Colémbia 8 11,54 3,28
México 6,1 7,02 0,87
Peru 0,9 5,04 4,10
Venezuela 12,3 14,75 2,18
Egito (IPC jul) 2,2 8,69 6,35
Israel 2,5 4,47 1,92
Africa do Sul 4,4 9,12 4,52
Turquia 61,8 57 -2,97
Republica Checa 4,7 5,24 0,52
Hungria 8 10,76 2,56
Polénia 4,3 13,68 8,99
Russia (IPC jul) 20,1 25 4,08

Fonte: The Economist, 27 de outubro de 2001.

Esta explicagio é simples, e podemos aceiti-la se definirmos risco-Brasil como
uma subtracdo, como a que acabamos de fazer. E simples e tautoldgica, ja que ndo
explica a razdo de ser tao alta a taxa de juros basica em reais, ou a taxa de juros cobrada
nos empréstimos internacionais a empresas de primeira linha e ao estado brasileiro.

Entretanto, se definirmos “risco efetivo-Brasil” como o adicional de juros, em
pontos porcentuais, acima da taxa do titulos do Tesouro americano, que levariam
os credores a emprestar, dado o risco efetivo existente nesses empréstimos (e nao,
simplesmente, dadas as praticas do mercado financeiro), teremos um quadro mui-
to diferente. O risco efetivo-Brasil, que refletiria os verdadeiros fundamentos ma-
croecondmicos, seria relacionado aos ratings das agéncias de avaliagio de risco, como
Standard and Poor’s e Moody’s, assumindo-se, pelo momento, que essas agéncias
tém condicoes de fazer uma boa avaliagio comparativa entre paises.®

> E duvidoso que o risco efetivo-Brasil possa ser determinado adequadamente pelas agéncias de risco.
Estas usam critérios muito restritos, em que o peso da situacio fiscal do pais é dominante de forma
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O risco-Brasil seria igual ao risco efetivo-Brasil se houvesse uma perfeita ou
quase perfeita correlacdo entre os ratings das agéncias e a taxa real de juros dos paises
em empréstimos em ddlares. Ora, ndo existe essa propor¢do. Paises com taxas de
risco maiores do que o Brasil tém taxas de juros reais menores. As despropor¢des
sa0 gritantes e tém-se mantido dessa forma ha mais de 10 anos. Conforme a Tabe-
la 2, que se refere a outubro de 2001, a taxa de juros brasileira de curto prazo é
maior do que a taxa de juros de quatro dos cinco paises com pior rating do que o
Brasil. Em relacdo & Venezuela, a taxa de juros real brasileira é quase cinco vezes
maior, e em relacdo a Indonésia e a Rassia, mais de duas vezes maior. Com a Tur-
quia é impossivel comparar, ji que sua taxa de juros é negativa. O Peru, que tem
rating igual ao Brasil, apresenta taxa de juros real inferior 3 metade. Apenas a Ar-
gentina, jd em default, tem rating pior e taxa de juros maior do que a taxa de juros
do Brasil.

As discrepancias apontadas ndo sdo explicadas pelo risco efetivo-Brasil e mui-
to menos pela moratoria brasileira de 1987, ja que a Russia teve uma moratoéria
muito mais recente.

Em termos gerais, a taxa de juros € tdo alta no Brasil porque as autoridades
econdmicas e mais amplamente o sistema financeiro no Brasil tém atribuido a taxa
de juros funcoes miltiplas nos ultimos anos. Através dela se busca:

e reduzir os investimentos e a demanda agregada quando aquecida, de forma
a evitar pressdo salarial e aceleragdo da inflagio;

e limitar a desvaloriza¢do da taxa de cimbio para evitar a inflagdo de custos;

e atrair capital externo para fechar o balanco de pagamentos;

¢ induzir investidores internos a comprar titulos para financiar déficit publico;

e reduzir o déficit comercial através do controle da demanda interna.

Dadas essas multiplas fungdes, uma ou mais delas estard apontando no senti-
do de uma alta taxa de juros. Todas elas, afinal, podem ser justificadas pela taxa de
inflacdo, dada a interdependéncia das varidveis economicas, mas o que precisa fi-
car claro é que cada fun¢do pode ser analisada separadamente e que para cada pro-
blema existe um instrumento adequado. A taxa de juros deve, em principio, ficar
limitada ao controle da demanda agregada e da inflagdo. Em suas reunides, o CO-
POM (Conselho de Politica Monetaria) sempre afirma que a tnica fun¢do da taxa
de juros é controlar a meta de inflagio. Nao ha razdo para duvidar. Mas € preciso
ter claro que o COPOM ou o Banco Central ndo sdo autoridades imunes as pres-
soes do mercado, que decidem soberanamente sobre o nivel da taxa de juros. Elas
respondem também a uma logica mais ampla da politica macroeconémica vigente
e as expectativas auto-realizadoras do mercado financeiro.

absoluta. Por outro lado, da mesma que os mercados financeiros internacionais, as agéncias de riscos
sdo influenciadas pelas taxas de juros reais, definidas internamente pelo Banco Central. No caso do Brasil
nao é preciso recorrer a qualquer teoria conspiratoria para afirmar que as agéncias de risco tendem a
avaliar o risco envolvido no pais de forma exagerada. E dificil, por exemplo, entender como o Peru
apresenta risco igual ao Brasil, ou o Egito, menor do que o Brasil.
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Tabela 2
Taxa Real de Juros Curto Prazo e Classificacdo de Risco

Pais Risco out. 01* Taxa Real de Juros
Argentina CCC+ 33,47
Indonésia CCC+ 4,39
Turquia B- -2,97
Russia (IPC jul) B 4,08
Venezuela B 2,18
Brasil BB- 10,95
Peru BB- 410
Colémbia BB 3,28
india (IPC ago) BB 1,71
México BB+ 0,87
Filipinas BB+ 7,27
Egito (IPC jul) BBB- 6,35
Africa do Sul BBB- 4,52
Tailandia BBB- 1,58
Malésia BBB 1,87
Coréia do Sul BBB 1,13
Polénia BBB+ 8,99
Chile A- -1,08
Republica Checa A- 0,52
Hungria A- 2,56
Israel A- 1,92
Hong Kong A+ 3,49
Taiwan AA 3,42
Cingapura AAA 0,69

*Classificacdo de Risco Soberano:classificagao de risco da divida externa de longo prazo. Dados referentes a
outubro 2001.
Fonte: Para os “ratings”, Standard & Poor’s; para a taxa de juros real, The Economist.

E evidente que um tinico instrumento nio pode alcangar simultaneamente to-
dos esses objetivos. Além do mais, estes objetivos sdo contraditérios. A elevagao
da taxa de juros pode permitir o alcance de um objetivo, mas caminhara na dire-
¢do oposta aos outros, aprofundando os desequilibrios macroecondmicos. Por exem-
plo, quando o Banco Central eleva a taxa de juros para atrair capital externo, pode
ajudar a fechar o balanco de pagamentos e controlar a inflagio, mas estara, simul-
taneamente, valorizando a taxa de cAmbio, o que levara a déficit comercial e, num
prazo maior, ao desequilibrio do préprio balango de pagamentos. Isso poderd obrigar
uma desvaloriza¢do mais brusca gerando impactos inflaciondrios e crises financei-
ras. Dada a multiplicidade de objetivos, a taxa real de juros ao longo dos dltimos
anos tem sido a mais alta do mundo, com episédicas excecdes como, agora, com a
crise Argentina.

A taxa de juros de juros de curto prazo determinada pelo Banco Central, que,
como vimos, estd muito acima daquela que o mercado determinaria, dada a classi-
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ficagao de risco do pais, tem um dupla conseqiiéncia negativa. De um lado, inter-
namente, implica custo financeiro imenso para o proprio Estado, que é o grande
devedor. Ainda internamente, ela determina o custo dos financiamentos realizados
pelo bancos.

Poderiamos imaginar, porém, que a taxa de juros paga pelo Brasil em seus fi-
nanciamentos externos de médio prazo fosse perfeitamente correlacionada com as
classificagoes de risco. Ora, ndo € isto o que acontece, conforme podemos ver pela
Tabela 3. Ainda que a diferenga entre a taxa de juros prevista em funcio da classi-
ficagdo de risco e a taxa efetivamente paga pelo Brasil diminua, paises com classifi-
cagdo de risco igual ou pior do que o Brasil continuam a pagar taxas juros menores
do que a brasileira, variando de 1,26 pontos percentuais, no caso da Turquia, a 2,90,
no do Peru (apenas a Venezuela, neste caso, esta em situacao pior do que a do Brasil).

Tabela 3
Taxa de Juros Longo Prazo e Classificacdo de Risco

Pais Risco outubro Taxa Juros Vencimento Spread vs Brasil
Pais 2001* Longo Prazo Titulos (mesmo vencto.)
Indonésia CCC+ 9,560% 2006 -1,40%
Turquia B- 11,34% 2010 -1,26%
Russia (IPC jul) B 9,80% 2008 -2,20%
Venezuela B 13,50% 2008 1,50%
Brasil BB- 10,90% 2006

12,00% 2008

12,60% 2009
Peru BB- 8,00% 2006 -2,90%
Colémbia BB 8,35% 2006 -2,65%
México BB+ 7,50% 2009 -5,10%

Fonte: Para a classificagdo de risco, Standard & Poor’s. Para os titulos: Ultimos financiamentos registrados na
Bloomberg.

Esse diferencial contra o Brasil nas taxas de juros de longo prazo nio tem sido
permanente. O risco-Brasil é determinado em ultima andlise pelos credores exter-
nos do pais, dadas as classificacdes de risco. Estas, por sua vez, sio definidas em
funcao dos indices de estoque endividamento externo e publico, e dos indices de
fluxo (déficit em conta corrente déficit publico). Entretanto, queremos sugerir que
também é importante na determinacdo do risco-Brasil a influéncia das taxas de juros
definidas pelo Banco Central sobre esse risco.® A taxa de juros interna contamina a
taxa externa. Essa contaminagdo se estende, a nosso ver, as proprias classificagdes
de risco feitas pelas agéncias. Se o governo brasileiro estabelece uma taxa de juros
de curto prazo tao alta, deve ser mesmo um pais arriscado.

¢ Mais precisamente, a definicdo da taxa de juros é atribuicio do COPOM — Comité de Politica Mo-
netaria.
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No novo regime de politica macroecondmica sera necessario redefinir clara-
mente as fungdes dos instrumentos de politica macroecondémica, as obrigagdes de
cada ministério na drea econdmica e, particularmente, do Banco Central, cujas metas
devem ser transparentes e acordadas com o Congresso. Serd necessdria uma forte
coordenacio central de todos estes 6rgaos para que os objetivos fixados possam ser
alcangados, acabando com a multiplicidade de fung¢oes atribuida a taxa de juros,
que tem tido um efeito devastador sobre o crescimento econémico. Sem essa rede-
finicao da fun¢do de cada instrumento de politica e sem coordenag¢ao central, ha-
vera predominancia natural de certos 6rgaos, prevalecerdo as pressoes de curto prazo
e os Orgdos serdo apenas accountable para a sua “clientela”, comprometendo a
consisténcia e os objetivos da politica do governo.

UM EQUILIBRIO ESTAVEL, OUTRO PERVERSO

A teoria econOmica prevé situagoes de taxas de juros elevadas como as prati-
cadas no Brasil nos tltimos 13 anos como aberragio. Sem davida a questdo é con-
trovertida, ja que envolve os interesses de empresdrios, trabalhadores e rentistas.
Os empresdrios perdem porque sdo desestimulados a investir, os trabalhadores per-
dem porque se reduz o nivel de emprego; ganham apenas os rentistas, que recebe-
ram, de janeiro a setembro de 2001, o equivalente a 12% do PIB na forma de ju-
ros. Na verdade, este ja se tornou um jogo de soma menor do que zero, em que todos
perdem, inclusive os proprios beneficidrios dos juros, ja que, além do custo em ter-
mos fiscais, taxas de juros dessa dimensao representam uma perda de PIB potenci-
al incalculavel, que nos permitem, todavia, supor que todos estariam melhor hoje
se nao houvessem prevalecido taxas de juros tao altas no pais nos tltimos 13 anos.

De acordo com a teoria econdmica, a taxa de juros dos titulos ptblicos depen-
de das condi¢des que levam o financiador a comprar e reter esses titulos e da capa-
cidade de pagamento da divida pelo governo.” Do lado do financiador ou investi-
dor financeiro, a taxa real de juros exigida R depende do risco percebido por ele de
nao pagamento ou de default M. No grafico a taxa de juros aparece na ordenada e
a taxa de risco na abscissa. Como vemos pela curva D, quanto maior esse risco, maior
a taxa de juros exigida pelo financiador. Para probabilidade de default zero, a taxa
de juros livre de risco cobrada pelo financiador, R, sera igual a taxa do Tesouro
americano. Nesse caso, o financiador estima que a probabilidade do governo pa-
gar a sua divida seja de 100%. A medida que a expectativa de risco aumenta, a taxa
de juros demandada pelo financiador aumenta.

7 Ver, por exemplo, David Romer, Advanced Macroeconomics, second edition. Nova York: MacGraw-
Hill, 2001.
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Gréfico 1
Taxa de Juros e Risco da Divida Publica

Taxa de Juros 4
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A curva S expressa a probabilidade efetiva de default do devedor, no caso, do
governo. Essa probabilidade aumenta ou diminui, deslocando-se toda a curva para
cima ou para baixo, dependendo do superavit primario esperado em relagio a di-
vida existente. Depende, portanto, da receita tributaria relativamente as amortiza-
¢oes e juros da divida a serem pagos. Se a receita tributdria prevista ao longo do
tempo for suficiente para pagar essa despesa, ou seja, se houver superdvits primdrios,
a probabilidade de default sera pequena ou nula. Se houver déficit primdrio, ou seja,
se houver incapacidade de o pais pagar com suas receitas sequer os juros da sua
divida, e se se esperar que esse déficit seja mantido ao longo do tempo, a probabi-
lidade de pagar sera zero.

Dado o superdvit primdrio esperado e a posi¢dao (mais baixa ou mais alta) da
curva, esta mostra que, a partir de um certo ponto, o risco tenderd a aumentar
exponencialmente. O risco, na curva S, aumenta inicialmente a uma taxa decres-
cente, mas, a partir de um certo ponto, quando o nivel da taxa de juros implica um
total de juros a ser pago que debilita o devedor, a curva passa a crescer a uma taxa
crescente. Dado esse ponto de inflexdo, a curva S tem a forma de s deitado, e seu
limite te6rico é 100%.

Vemos portanto que, a partir de um certo ponto, a taxa de juros transforma-
se em um fator determinante do risco de default ao aumentar a despesa com juros.
A curva S corta a curva D em dois pontos, com dois equilibrios, portanto: Ae B. O
equilibrio A correspondente a uma taxa de juros menor, sendo virtuoso ou estavel,
enquanto o equilibrio B é aberrante, nao apenas porque € alto, mas porque tende a
ser explosivo em qualquer ponto a sua direita. A forma de s da curva, que permite
o duplo equilibrio, se deve ao fato de que a taxa de juros influencia o risco de default.
Dessa maneira, nos pontos a esquerda de M,, um determinado nivel de risco perce-
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bido pelo financiador aponta para a reducdo da taxa de juros e, portanto, para a
redu¢do do proprio risco, até chegar ao equilibrio A, que é estavel. J4 se a taxa de
risco estiver a direita de M,, apontard para uma taxa de juros mais alta, com ten-
déncia explosiva.’

A REDUCAO DA TAXA DE JUROS

Os dados empiricos sugerem que a grande maioria dos paises encontra-se no
ponto de equilibrio A: o risco de default é pequeno e a taxa de juros embute um
risco-pais razoavel. Nesse ponto o equilibrio é estavel e vidvel. O Brasil, entretan-
to, encontra-se no ponto B, em que a taxa de juros é aberrantemente elevada e, em
conseqiiéncia, o “risco-Brasil” é elevado. O equilibrio é instdvel e a situagio invidvel
no longo prazo.

Compreendemos, assim, porque duas economias com fundamentos macroeco-
nomicos semelhantes podem praticar taxas de juros muito diferentes, ou entio
porque paises com ratings de crédito semelhantes podem ter patamares diferentes
de juros. Os paises, como o Brasil, que atribuem a taxa de juros muitos papéis aca-
bam no ponto de equilibrio perverso dessa taxa.

O desafio maior enfrentado hoje pela economia brasileira, depois que a taxa
de cimbio flutuante tornou razoavelmente realista essa outra taxa, é o de passar
de um equilibrio B para um equilibrio A. Essa transi¢do, envolvendo um novo regi-
me de taxa de juros, é possivel. O processo se inicia através da iniciativa do Banco
Central de anunciar sua decisao de alcancar gradualmente um novo regime de taxa
de juros, acompanhado por medidas adicionais no plano fiscal e cambial. No pla-
no fiscal a eleva¢ao do superavit primario deslocara toda a curva S para baixo. No
plano cambial, a elevacdo do superavit comercial terda o mesmo efeito na curva D.
Essas medidas reduzem o nivel real de risco para a esquerda de 1, de forma que a
expectativa de risco do financiador caia ligeiramente abaixo de I, na curva D. To-
madas essas medidas iniciais, o Banco Central sinalizard para uma queda gradual e
firme da taxa de juros por ele estabelecida. Essa reducdo de juros, por sua vez, di-
minuird, de fato, a probabilidade de default, que, virtuosamente, se refletird na
percepcio de risco do financiador. Esse processo poderd continuar até atingir o ponto
A, conforme Grifico 1.

Em sintese, o risco-pais é muito subjetivo e acaba sendo identificado, na prati-
ca, com o diferencial entre a taxa internacional e a taxa interna de juros, ao invés
de refletir o risco efetivo-pais. Em outras palavras, uma elevagio da taxa interna
de juros, qualquer que seja a razdo, acabara sendo percebida como um aumento
no risco-pais e nao o contrario. Dessa forma, ironicamente, paises que praticam taxas

8 Vale observar que essa analise baseada no modelo de Romer nada tem a ver com o modelo de raciona-
mento de crédito tipo Stiglitz & Weiss, em que informacdo assimétrica dd origem a selecdo adversa e
moral hazzard.
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de juros baixas acabam sendo percebidos como tendo risco-pais baixo, ainda que
seus fundamentos sejam piores que de um outro pais com taxas de juros elevadas.
Esse é o caso do Brasil, que acaba sendo percebido como tendo risco-pais elevado.
Portanto, o que se propde é que, além de mudar de regime de taxa de juros do pon-
to B para A, se desloque a curva de percepcdo do risco do investidor estrangeiro
para baixo, a0 mesmo tempo que, da nossa parte, com superavits primarios, deslo-
quemos a curva S também para baixo. O equilibrio fiscal e o equilibrio das transa-
¢Oes correntes passam, portanto, a ser fundamentais para dar credibilidade a essa
transi¢do para o novo regime de politica monetaria.

A FUNCAO DE REACAO DO BANCO CENTRAL

Vimos que a taxa de juros tem sido mantida muito alta no Brasil porque a ela
se atribuem multiplas func¢oes. Mas a introdu¢ao da meta monetaria ndo teria re-
duzido os objetivos a serem alcangados pela taxa de juros a um sé — o controle da
inflacao? Se considerarmos o modelo de meta de inflagdo usado pelo Banco Cen-
tral, verificamos que outras varidveis, como taxa de cAmbio, flutuacdo de reservas
e resultados da balanga comercial, também sdo levadas em considera¢do na fixa-
¢do da taxa de juros, como mostram os estudos empiricos, de forma que voltamos
a0 nosso ponto inicial: exige-se da taxa de juros papéis multiplos, que acabam por
elevéi-la artificialmente acima daquela apontada pelo mercado.

No novo regime que propomos as diversas funcoes de politica econdmica de-
verdo ser redistribuidas e coordenadas de forma que o Banco Central restringiria
os seus objetivos as suas classicas funcoes, e a atual politica de meta de inflagio
precisa de alguns aperfeicoamentos. Ha hoje praticamente um consenso entre eco-
nomistas e banqueiros centrais de que se o pais decide nio fixar “permanentemen-
te” a taxa de cambio (ou a “dolarizacao”) a unica alternativa de politica moneta-
ria que pode funcionar eficazmente é aquela baseada na chamada “trindade”: 1)
taxa de cambio flexivel, 2) meta de inflacdo, e 3) regra de politica monetaria. H4
consenso também em que a politica monetdria 6tima é aquela que simultaneamen-
te minimiza o desvio da inflagdo efetiva da meta de inflagdo e o desvio do produto
efetivo do produto potencial da economia.

As dificuldades praticas na formulagao da politica monetdria estio na espe-
cificacdo mais precisa da trindade. No mundo real o cAmbio é uma flutuagio “suja”,
com alguma interferéncia do governo de acordo com seus objetivos. Na defini¢ao
de meta as experiéncias mostram que os bancos centrais procuram estabelecer como
meta uma taxa de inflagdo de longo prazo e, ao invés da taxa efetiva de inflacio,
utiliza-se a core inflation, isto é, eliminam-se os componentes transitorios da infla-
¢do efetiva. Com isso alcanga-se maior estabilidade do produto e, portanto, maior
crescimento. A regra de politica monetaria define como o Banco Central deve ajus-
tar o instrumento de politica monetdria (a taxa de juros de curto prazo) para al-
cangar os seus objetivos. E a fun¢io de reagio do Banco Central que responde ao
hiato do produto (diferenca entre o PIB e PIB potencial) e a diferenga entre inflagio
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e meta de inflagdo, adequadamente definida, procurando sempre reagir de forma
suave.

Quando se introduz a taxa de cAmbio nessa fun¢do de reagio, é preciso distin-
guir a natureza dos choques externos e a transitoriedade ou ndo da variagdo cam-
bial. Reag¢do de pronto a qualquer apreciacdo ou depreciagio pode resultar em ins-
tabilidade desnecessdria como mostram algumas experiéncias. Por isso, a taxa de
cambio relevante é a de equilibrio de longo prazo, que resulte em saldo de transa-
¢oes correntes sustentavel no longo prazo. A taxa de cambio de equilibrio é aquela
que garante o equilibrio intertemporal, o qual, no nosso caso, é afetado também
pelo estoque de divida. Portanto, é preciso continuar aperfeicoando a politica mo-
netdria, aproveitando o grau de liberdade ganho com o cambio flexivel, para, as-
sim, se poder reduzir a taxa de juros.

Por outro lado, é preciso considerar qual deve ser a intensidade das rea¢des da
taxa de juros para se atingir a meta de inflacao. Sem duvida, uma depreciaciao pode
provocar aumento da taxa de inflagio. Mas a taxa real de cambio estd abaixo ou
acima do equilibrio? E uma depreciacio transitéria ou permanente? Vem acom-
panhada ou nio de efeito sobre a demanda agregada? Quais os efeitos persistentes
na taxa de inflagao de precos domésticos, que se distingue do indice de precos ao
consumidor? Em outras palavras, a regra de politica monetaria deve ser claramen-
te definida, mas deve ter flexibilidade de forma que todas as informagdes relevan-
tes para se alcancarem as metas possam ser utilizadas.

Nio cremos que, na funcdo de reagdo do Banco Central, possam ser incluidos
controles de nivel de reservas e balanga comercial. As conseqiiéncias de cada uma
das variaveis sdo profundas; sua multiplicidade tende a provocar uma reacdo cons-
tante de elevagdo da taxa de juros, pois a cada momento uma daquelas varidveis
pode exigir a elevagao da taxa.

Depois da persistente manuten¢do da taxa de juros em nivel muito elevado é
natural que surja o medo de redugio, e que esse nivel se torne uma convengio. Ora,
essa é uma convengao perversa, e precisa ser superada. Suponhamos que as reservas
cambiais caiam ou que o balanco comercial ndo tenha bom desempenho. Por que,
num sistema de cimbio flexivel, 0 Banco Central deve reagir elevando a taxa de juros?
N3io cabe ao Banco Central determinar a competitividade externa do pais, pois isto
depende da politica comercial e industrial e de reformas, como a tributaria.

E preciso ter claro que a meta relevante de inflagio deve ser a de médio e lon-
g0 prazo, pois aceleracdes e desaceleracdes transitorias ndo exigem mudanga na taxa
de juros. A taxa real de juros tem que reagir primordialmente ao hiato do produto
para controlar a inflacao. Ora, sabemos que o crescimento do produto potencial é
comprometido por taxas de juros elevadas, como foi antes inviabilizado por uma
taxa de cAmbio sobrevalorizada, e antes ainda, pela alta inflagdo. Por isso devemos
entender o desafio maior agora é vencer a tltima etapa da estabilizacio — a da taxa
de juros — como vencemos antes a da infla¢do e a do cAmbio fixo e valorizado.

Para alcancarmos esse objetivo precisamos, de um lado, da vontade firme dos
formuladores de politica econémica e das elites econdmicas brasileiras, e, de ou-
tro, de uma discussdao muito profunda, de detalhamento e de trabalhos empiricos.
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S6 assim serd possivel formular um novo regime de politica econdmica consistente
que inclua na sua fungio objetivo crescimento sustentado e estabilidade macro-
econdmica. O objetivo do documento é contribuir nessa direcio com uma andlise
e uma proposta geral de mudanga de regime.

UMA POLITICA COMERCIAL ATIVA

Dada a tendéncia ciclica a semi-estagnacio e a necessidade de estancar o cres-
cimento da divida externa, uma politica comercial ativa que promova um ambicioso
crescimento das exportacdes, de 15% ao ano, é uma das pecas bdsicas da nova es-
tratégia de desenvolvimento. Essa meta ambiciosa é factivel, pois as exportacoes
brasileiras ja cresceram em média 18,3% ao ano de 1951-60 e 22,1% no periodo
1971-80, para cair para cerca de 6% apés 1980. Tomando um periodo longo, de
1941-96, o crescimento médio foi de 9,8% ao ano.

A politica comercial terd que atuar em duas frentes basicas: primeiro, negocia-
¢do agressiva de acordos bilaterais e minilaterais para abrir mercados e barganhar
com parceiros comerciais, utilizando diversos instrumentos legais, tais como tari-
fa, anti-subsidio, anti-dumping e controle sanitirio. Segundo, formula¢io de uma
politica de incentivos as exportagdes integrada a uma politica de reestruturagio
industrial e a uma estratégia de investimento.

As estatisticas de comércio mundial mostram que o mundo estd dividido em
trés grandes blocos regionais: a Unido Européia, NAFTA e o bloco Asidtico, este
ultimo constituido pelo ASEAN, que ja agrega informalmente outros paises como
Japao e a China. As negociacoes em andamento entre Japao e Coréia podem levar
a formacio do bloco no Nordeste da Asia, agregando a China com projeto de se
juntar a ASEAN. Por sua vez, tanto a Europa como o NAFTA estdo associados para
cooperag¢do econdmica e comercial. Esses trés blocos respondem por 85% do co-
mércio mundial, enquanto o MERCOSUL participa em apenas 1,5%. O comércio
entre os trés blocos representa 65% das exportagdes mundiais.

Mais importante: hd 10 anos, estudos do Banco Mundial jd mostravam que
mais de 90% do comércio mundial é regido por acordos negociados entre dois
paises, grupos de paises ou setoriais. Na pratica, isso significa que, apesar do su-
cesso da liberalizagio multilateral no pés-guerra no ambito da GATT/OMC, na
ultima década proliferaram acordos regionais e bilaterais contendo preferéncias
comerciais. Portanto, o comércio mundial é quase totalmente uma avenida de duas
maos negociada.

Com o fim do sistema bipolar da guerra fria, criou-se uma situacio nova de
dificuldade de tomada de decisdes no Aambito da Organiza¢ao Mundial do Comér-
cio. Trata-se de um processo no qual cerca de 143 paises tém que chegar a um con-
senso, num quadro em que o ganho de alguns paises com a liberalizagio de comér-
cio é minima, porque se um pais representa 1% do comércio mundial, o ganho que
este pafs tem com o livre comércio é de 1%. Na fase inicial do GATT, havia gran-
des parceiros que tinham grandes ganhos: os Estados Unidos e Europa. Além dis-
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$0, 0 inimigo comum soviético levava esses paises a formarem parcerias e lidera-
vam as negociacoes, que acabavam sendo impostas aos demais paises.

Com as dificuldades do multilateralismo desde a rodada do Uruguai e com o
sucesso do Mercado Comum Europeu, os paises que queriam ter o beneficio do
incremento de comércio, como etapa para a liberalizacao mais global do comércio
mundial, adotaram uma nova estratégia, direcionando as negocia¢des para acor-
dos bilaterais e minilaterais. Depois do bem-sucedido acordo de livre comércio en-
tre Estados Unidos e Canada, o presidente Bush definiu a estratégia norte-america-
na langando a Iniciativa para as Américas, que, com pronta resposta do México,
depois de trés anos de intensa negociagdo, resultou na constitui¢io do NAFTA em
1992. Depois de consagrado esse acordo, somente na América Latina foram reali-
zados mais de 40 acordos bilaterais, envolvendo particularmente Chile e México.
O mesmo fendémeno estd ocorrendo na Asia. O Brasil, porém, ficou 2 margem des-
se processo, limitando-se as negociagoes no MERCOSUL. Dai a perda de 40% (de
1,5 para 0,9 % das exportagdes mundiais) da participa¢do no comércio mundial nos
ultimos 15 anos.

O Brasil precisa recuperar o tempo perdido. No plano multilateral, o pais deve
manter a agressividade adquirida especialmente a partir da reuniao de Doha, man-
tendo a lideranga que assumiu em temas polémicos, como o das patentes dos remé-
dios. Nas proximas rodadas de negociagdes, no ambito da OMC, deve-se buscar
sempre agir de forma integrada com outros parceiros cujos interesses convergem
com os nossos (ampliagdo do poder de barganha).

Os instrumentos possiveis de serem utilizados nas negociagdes bilaterais envol-
vem tarifas (redu¢io e/ou eliminacdo) e barreiras nio-tarifirias, estas tltimas rela-
cionadas aos regulamentos sanitarios e de satide, normas técnicas, padroes de se-
guranca, dificuldades relativas a documentagio, inspegao, entre outras. As agdes
contra as praticas de subsidio e de dumping sio instrumentos de defesa comercial e
devem ser levadas aos féruns adequados para a discussao, o mais amplo é a OMC
(painéis), para a solu¢ao de controvérsias. A importancia dessas negociagdes mul-
tilaterais tornou-se mais clara para o pais durante o ano de 2001. A eliminacao e/
ou redugdo de subsidios a produgio e/ou a exporta¢ao, hoje amplamente pratica-
da nos paises desenvolvidos, constituem prioridade para o pais.

No plano regional, enquanto continuamos o esfor¢o para superar as dificul-
dades existentes no Mercosul, que é o acordo regional basico para o Brasil, ndo
podemos deixar de explorar mais ativamente o mercado americano de mais de US$
10 trilhoes, acelerando as negociacdes para a constitui¢io da ALCA. Da mesma
forma, uma vez alcangado acordo com os Estados Unidos, devemos negociar com
a Unido Européia. Negociar antes, como temos tentado, é pouco realista, ja que os
europeus estao menos interessados em um acordo, e s6 o fardo para contrabalan-
¢ar a eventual vantagem americana. A experiéncia mexicana mostra bem este fato.

O Brasil s6 tem a ganhar se nos prepararmos bem, conhecendo os nossos inte-
resses, tivermos treinado negociadores profissionais do setor publico e privado, como
fazem todos os paises, e atuarmos firmemente defendendo os nossos interesses. Essa
¢ a unica forma do Brasil voltar a crescer rapidamente e de forma sustentada. A
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exemplo do México, que estd hoje exportando trés vezes mais do que o Brasil: se-
gundo The Economist, o NAFTA e os demais acordos impulsionaram o crescimen-
to do México, fazendo com que o seu PIB ultrapassasse o PIB brasileiro em mea-
dos deste ano.

A reducgdo de aliquota tarifaria para zero é um processo negociado e longo, no
caso do NAFTA, com prazo de até 15 anos. Mais do que isso, os industriais paulistas,
que deveriam ficar temerosos, afirmam hoje que ndo ha problema. Segundo um deles,
com longa histéria de luta pela industrializagao do pais, “quem ndo conseguir se
ajustar em 15 anos ndo é empresdrio e deve vender seu negocio e se aposentar”.
Com uma ativa politica de reestruturagao industrial para dar suporte a esse pro-
cesso, a reducdo negociada de tarifas para zero trard enormes beneficios para a
economia brasileira em termos de eficiéncia alocativa e ganhos com o incremento
de comércio.

E importante lembrar que, apesar do lento progresso, a ALCA é um fato con-
sumado diante do acordo assinado pelo Brasil e demais paises da América Latina
em Miami em 1994. Portanto, se nao trabalharmos ativamente para definir as pri-
oridades e os interesses brasileiros, setor por setor e produto por produto, corre-
mos o risco de ter que aceitar as diretrizes dos demais paises. E fundamental e ur-
gente criar uma parceria entre o setor privado e o governo para executar esta tarefa.

Ficar 2 margem nas negociag¢des bilaterais ou multilaterais e/ou firmar acor-
dos desfavoraveis resultantes de md negocia¢ao, sdo posturas que comprometem
tanto a necessdria expansio das exportagdes como a posi¢io atual do pais no ce-
nario mundial. Tal comportamento trard como consequiéncia a discriminagio dos
produtos brasileiros junto aos signatarios de novos acordos, ja que estes trazem
implicito o tratamento preferencial de comércio quanto as barreiras tarifirias e nao-
tarifarias, que nao se aplicam a “terceiros paises” (parceiros extrabloco). Além disso,
normalmente, esses acordos tendem a adotar politicas protecionistas, utilizando-se
principalmente de instrumentos nio-tarifarios, para controlar e/ou impedir o aces-
so de produtos de terceiros paises. E, no caso da ALCA, h4 que se considerar ainda
o fato de a pauta de exportacdo brasileira ter muitos pontos em comum com as dos
demais paises latino-americanos. Se ficarmos @ margem da ALCA, todos esses pai-
ses, € ndo apenas o México e os paises da América Central associados, ficariam em
melhores condi¢des de comercializar com os EUA, o qual responde hoje por cerca
de 23% das exportagdes brasileiras.

POLITICA DE REESTRUTURACAO INDUSTRIAL

Em economia ndo ha truques ou milagres. E preciso fazer as licdes cuidadosa
e persistentemente. Em longo prazo, o desenvolvimento econdmico depende do
aumento da capacidade produtiva e da geragdo da correspondente demanda real
para ocupé-la. Se isso ocorrer de forma equilibrada, o processo poderd ter conti-
nuidade. Seu inicio se d4 com o aumento na taxa de investimento e a incorporagio
da forca de trabalho ao mercado. O aumento de produtividade do trabalho e a in-
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corporagdo de progresso tecnoldgico serdo tanto maiores quanto maior for a acu-
mulacdo de capital. E quanto maiores forem os ganhos de produtividade, mais fa-
cil sera distribui-los para a populagio.

O ponto de partida para retomar o crescimento deve ser uma agao do governo
que aumente os investimentos, elevando a sua participacdo de 20% para mais do
que 25% do PIB. Assim, o primeiro componente da nova politica serd a defini¢ao
de um programa de investimentos, tendo em vista o perfil atual e o perfil futuro
desejado da estrutura produtiva para o pais. Em funcdo das restri¢oes externas, esse
programa tera que, de inicio, vincular o aumento de exportagdes ao aumento de
investimentos. Como este programa de investimentos serd executado pelo setor pri-
vado, o governo terd que criar incentivos e propiciar acesso a recursos produtivos
no territério nacional, nas mesmas condi¢des que as empresas que tém acesso ao
mercado global.

Essa proposta nada tem a ver com a ingénua politica de liberalizar e tirar o estado
da economia, abrindo as importacées e o fluxo de capital externo, e privatizando
empresas publicas, pois “o resto sera feito pelo mercado”. Somente a acdo do esta-
do poderad criar condicbes para que as empresas brasileiras tenham acesso a recur-
sos, formulando e implementando a chamada politica de reestruturagio industrial,
pois no caso brasileiro ndo se trata de instalar uma estrutura industrial, mas de lhe
dar competitividade e dinamismo.

UMA POLITICA DE COMPETITIVIDADE TERRITORIAL NACIONAL

A politica do governo de apoio a atividade produtiva, entretanto, sera menos
a de escolher setores prioritarios devido a sua capacidade competitiva potencial no
plano internacional, e mais através de uma clara definicio de prioridade para os
fatores de produ¢ao com menor mobilidade, ou seja, para os fatores que sejam re-
lativamente fixos em relagdo ao territorio nacional. Essa é uma prioridade que re-
flete as profundas transformagdes por que esta passando a economia mundial. No
mundo globalizado, em que as fronteiras geogréficas perderam relativamente im-
portincia, em que a redugdo do custo de transporte aumentou a mobilidade do
capital e da mao-de-obra qualificada, e em que as novas tecnologias de telecomu-
nicacdo e computacdo permitem que as informacdes, conhecimento e tecnologia
convertam-se em bits e viajem ainda mais rapido do que o capital (que, afinal, nao
¢ constituido apenas de direitos mas também de ativos), é preciso repensar a estra-
tégia da a¢ao governamental.

No mercado global, capital e tecnologia tornaram-se fatores abundantes, mas
a capacidade de utiliza-los continua escassa. Essa capacidade ou esse conhecimento
serd fator chave. O acesso é facil, mas a sua utilizagdo competente é que sera deci-
siva. Dada a facilidade com que as informagdes sdo disponibilizadas, as empresas e
organizagdes terdo que ser competitivas globalmente, ainda que atendam a merca-
dos locais e que sejam locais. A internet manterd os clientes e cidaddos informados
de tudo que esta disponivel em qualquer parte do mundo e a um custo muito baixo.
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Como a mobilidade aumenta para alguns fatores, tais como o capital e mdo
de obra qualificada, e ndo para outros, a fronteira perde capacidade de protecdo, e
o territorio torna-se o fator critico na politica de reestruturac¢ao industrial. O esta-
do nacional tem suas fronteiras mais porosas, mas continua a ter jurisdi¢ao sobre a
populacdo de um territorio, que elege seu governo.

Além de atuar e investir nos fatores de menor mobilidade, a nova politica tem
que explorar as peculiaridades do territorio nacional, para que o retorno beneficie
de forma permanente a populacdo local. Isso exige uma acdo mais forte do estado
nacional, com a redefini¢ao das suas fun¢oes e da sua estrutura federativa, para que
o territorio nacional, com suas particularidades, se transforme em local atrativo para
as atividades produtivas, capaz de gerar renda para os trabalhadores.

Desta forma, a nova politica comercial e industrial deve ser completada por
uma politica de competitividade territorial nacional, que deve ser compartilhada entre
o governo federal e os governos estaduais, através de uma devolucdo de autono-
mia, competéncia e responsabilidades, como estd ocorrendo em todas as partes, até
em paises como Estados Unidos e Canada, que ja eram exemplos de federagdes com
grande autonomia local. O governo federal terd que concentrar cada vez mais a sua
acio no ambito internacional, particularmente nas negociagcdes comerciais, e parti-
cipar da tomada de decisdes nas novas entidades globais. A sua acdo na esfera na-
cional serd cada vez mais de coordenagdo das agdes regionais e, principalmente, de
garantia da estabilidade macroeconémica e harmonizac¢do de politicas e instituigdes.
Nesse novo modelo, os governos locais, com suas peculiaridades, explorando a
criatividade da comunidade local, terd um papel cada vez mais ativo na implanta-
¢do da politica de desenvolvimento.

No mundo da globalizagio, os fatores de maior mobilidade como capital e
trabalho qualificado, com acesso ao mercado global, sdo os grandes beneficiarios
do desenvolvimento. Por outro lado, alta geréncia das empresas, que assume carac-
teristicas cada vez mais empresariais, e 0s proprios empresarios sao os motores do
crescimento, pois definem o que financiar e em que territério localizar suas fabri-
cas. Ao mesmo tempo, os proprietarios desses fatores tornam-se desengajados do
territorio e da comunidade local e mesmo desinteressados com o desenvolvimento
local. Portanto, nao cabe investir ou subsidiar esses fatores, muito menos deixar as
decisdes nas suas maos.

Os fatores que podem garantir o desenvolvimento sdao aqueles que ndo tém
mobilidade ou tém menor mobilidade, e que, consequentemente, podem se tornar
fator de atragio para os fatores de maior mobilidade se localizarem em seu territo-
rio. Entre os fatores de menor mobilidade encontram-se a infra-estrutura fisica e
social, incluindo nesta os sistemas de educacio, saude e seguranca, mao-de-obra de
qualificacdo média ou baixa, instituicdes que geram oferta de crédito adequado,
telecomunicagdes, ambiente legal e institucional garantindo os investimentos e es-
tabilidade macroeconémica. Portanto, é a a¢io decisiva das politicas de investimento
nesses fatores de menor mobilidade que trard o desenvolvimento econdomico. Os
investimentos a serem estimulados serdo aqueles de interesse nacional e parte inte-
grante da estratégia de investimento tragado pelo governo.
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REFORMAS INSTITUCIONAIS

Nio examinamos também o conjunto de reformas institucionais que deverdo
ser continuadas e aprofundadas, para tornar vidvel o projeto de retomada do de-
senvolvimento com estabilidade e distribuicio de renda. O que nio significa que
essas politicas e essas reformas nio sejam essenciais. Apenas escaparam aos objeti-
vos que nos propusemos. Nesta conclusido salientamos brevemente as reformas
institucionais mais importantes a serem realizadas

Importantes reformas ja foram implantadas pelo governo FHC. Novas refor-
mas, voltadas para modernizar e aumentar a produtividade em geral e para tornar
o territorio nacional competitivo para abrigar novos investimentos, sdo tarefas ur-
gentes. Nesse contexto, torna-se necessaria a continuidade da reforma do aparelho
do estado e a mudanga do modelo de gestao da administragdo publica, nas suas trés
esferas, para viabilizar a melhoria dos servicos publicos — e assim reduzir o custo-
Brasil, bem como, para garantir que as aces governamentais sejam implementadas
com eficiéncia e eficicia.

Nos termos da Reforma Gerencial do Estado de 19935, é possivel melhorar o
desempenho do aparelho do estado no setor das atividades exclusivas de estado,
mediante o fortalecimento do seu nticleo estratégico e do aperfeicoamento e implan-
tagdo de agéncias auténomas (executivas e reguladoras). A contratacdo de servido-
res publicos estatutrios deve ser limitada as carreiras que executam atividades
exclusivas de estado, ou seja, as atividades que envolvem o uso do poder de estado.
Por outro lado para a execugao dos servicos sociais e cientificos de que um estado
social-democratico é responsavel, é necessario ampliar a atuagao de organizagdes
publicas ndo-estatais do terceiro setor, sobretudo das organizagdes sociais. Através
de parcerias entre o estado e o setor publico ndo-estatal, busca-se eficiéncia e efica-
cia na prestacdo dos servigos financiados principalmente pelo estado, de forma que
haja uma otimiza¢ao dos recursos investidos e dos resultados alcancados.

A utilizacao de novas tecnologias de informacdo, por sua vez, permite atual-
mente que grande parte dos servigos prestados pelo governo seja feita eletronica-
mente, com custos infinitamente menores e com maior controle e transparéncia. Para
que essa modernizagdo seja possivel é necessdrio continuar o esfor¢o de adequar as
relagdes de trabalho no setor publico, tornando-as mais modernas e flexiveis, e in-
tegrando o mercado de trabalho publico ao privado.

Com o fim da Guerra Fria e o colapso do sistema de planificagao centralizada,
ha consenso sobre a superioridade do mercado como mecanismo social mais efici-
ente de produgio. Entretanto, sio poucos os mercados que se auto-regulam e fun-
cionam independentemente de um arcabouco legal e institucional. A maioria dos
mercados s6 funciona eficientemente quando imerso num ambiente institucional e
legal adequado em que, por exemplo, os contratos tenham eficicia e efetividade, e
a competigdo seja estimulada e premiada. Ha também falhas de mercado como o
risco moral e auséncia de mercado que, para serem sanadas, requerem aprimora-
mento das institui¢cdes juridicas. Um caso exemplar de auséncia de mercado € o fi-
nanciamento de longo prazo. Acreditou-se que, com a estabilidade de precos, bas-
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taria abrir o mercado financeiro para bancos estrangeiros que o crédito de longo
prazo surgiria naturalmente. Mas, apds quase dez anos de abertura, a realidade estd
longe disso. H4, portanto, um imenso trabalho de revisdo institucional que precisa
ser promovido urgentemente.

A poupanca interna terd que ser ampliada e devera ser a base do crescimento
auto-sustentando. Para desenvolver um sistema de financiamento de longo prazo
serd necessario aperfeicoar o funcionamento das institui¢des, particularmente as
juridicas, para que as relacdes contratuais tenham eficicia e efetividade e possam
criar um clima de confianca que estimule os agentes que tém recursos a financiar
aqueles que tém talento.

A diretriz basica a orientar o trabalho de revisdo da estrutura institucional para
que o mercado funcione eficientemente é a da premiacdo de atividades produtivas
e a penalizagio de atividades predatérias, tais como, monopdlios, cartorios, ativi-
dades rent seeking e corrup¢io. O desenvolvimento economico acelerado s6 ocor-
re em ambientes institucionais em que talentos e recursos sdo canalizados para a
producdo de riqueza, e ndo para atividades predatérias de apropriagao de riquezas
produzidas. Por outro lado, para que o mercado seja um eficiente mecanismo de
producdo, os custos de transagiao, que sio extremamente elevados no Brasil, preci-
sam ser reduzidos. Além de se adotarem medidas mais decididas no sentido da de-
fesa da competi¢io, é necessdria a reforma do sistema judicidrio de forma a garan-
tir a eficacia e a efetividade dos contratos. E especialmente importante reformar os
cbédigos de processo civil e penal, de forma a tornar mais rdpida a decisdo judicial,
a0 mesmo tempo que se implementa e aprimora o sistema de arbitragem. Alids, essas
politicas sé terdo eficacia se o ambiente institucional direcionar os estimulos e as
penalidades com efetividade na dire¢do correta.

Outras reformas sio muito importantes, como a reforma tributdria e a refor-
ma politica. A primeira deve terminar com os impostos em cascata, transferir a in-
cidéncia do imposto sobre valor adicionado para o destino, e aumentar a partici-
pacdo dos impostos diretos na arrecadacao. A grande dificuldade enfrentada pela
reforma tributaria nos ultimos anos deveu-se ao fato de que ninguém se dispos a
incluir no debate o problema da participagdo muito baixa dos impostos diretos na
arrecadagio. Esses impostos correspondem no Brasil a cerca de um quarto, enquanto
nos paises desenvolvidos e em alguns paises em desenvolvimento representam dois
ter¢os da arrecadacdo. Em conseqiiéncia, enquanto a taxa de imposto sobre valor
adicionado pode ser inferior a 10% nos paises desenvolvidos, precisaria ser de 35%
no Brasil para se manter o nivel geral de arrecadagio.

A reforma politica, particularmente a mudancga do sistema eleitoral no sentido
do voto distrital-misto, é importante para garantir menor nimero de partidos, maior
fidelidade a eles e maiorias mais estdveis ao partido ou coligaciao de partidos que
ganhar as eleicdes presidenciais. A idéia, recentemente difundida entre jovens cien-
tistas politicos brasileiros, de que o Executivo aprova toda a legislacdo que deseja é
falta, além de ser falsa, desconsidera os custos politicos envolvidos na aprovagio
de leis essenciais para a modernizagio institucional do pais.
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CONCLUSAO

Em conclusdo, a estabilidade macroeconémica é compativel com desenvolvi-
mento econdmico é perfeitamente possivel. Mais do que isto, apenas completando-
se o processo de estabilizacao, com a baixa da taxa de juros, serd possivel ao pais
desenvolver-se. Uma vez alcancada a verdadeira estabilidade macroeconomica, serd
necessario combind-la com politicas comerciais e industriais ativas. No plano ma-
croecondmico, em uma primeira etapa alcangamos a estabilidade de precos, e, em
uma segunda, nos demos conta da importancia de uma taxa de cdmbio realista,
flutuante, para estabilizar nossas contas externas. Falta enfrentar, primeiro no pla-
no das idéias, e em seguida, no da prética, o desafio de baixar a taxa de juros. S6
entdo poderemos afinal superar a quase-estagnacdo dos ultimos 20 anos, e retomar-
mos o desenvolvimento.

Esse desenvolvimento terd que envolver toda a sociedade. Para isto, além de
eliminar ou reduzir substancialmente a pobreza absoluta, serd preciso tomar medidas
para interromper o processo de concentra¢do de renda que se acentuou nestes ulti-
mos 20 anos. Neste trabalho ndo discutimos como podera ser levada adiante uma
politica de distribuicao. Além da continuidade das politicas de educa¢io fundamen-
tal e de satide, e de reforma agraria, serd necessario estimular a pequena producdo e
avangar no sentido de garantir uma renda minima para todos os brasileiros. Os ob-
jetivos de melhoria da distribuicdo de renda e de erradicagao da extrema pobreza devem
ser traduzidos em novas acdes efetivas e eficazes. Além de dar continuidade aos pro-
gramas bem-sucedidos na drea social, particularmente voltados para a popula¢io mais
carente, e de aprofundar a reforma gerencial do Estado iniciada em 1995, a nova
politica de desenvolvimento devera continuar a aumentar a eficacia do gasto social,
e ter como principio norteador da sua implantacdo e implementac¢io a criacao de
empregos € a incorporagao da classe pobre ao processo produtivo.

Abaixo o artigo publicado na Folba de S. Paulo de 10/2/2002, em que os dois
autores respondem a seus primeiros criticos.

A Armadilha dos Juros

LUIZ CARLOS BRESSER-PEREIRA E YOSHIAKI NAKANO

O documento “Uma Politica de Desenvolvimento com Estabilidade” (www.bres-
serpereira.org.br) vem recebendo grande aten¢io e algumas criticas.

Nossos criticos (Edmar Bacha, Chico Lopes, Fabio Giambiagi e alguns amigos
do mercado financeiro), entretanto, tém centrado seu desacordo em um ponto: nio
seria verdade que as autoridades monetdrias atribuem a taxa de juros maltiplas
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fungoes. Segundo eles, com a politica de meta de inflagido, o Banco Central s6 tem
um objetivo: manter a taxa de inflagdo sob controle. Nenhum deles preocupou-se
em defender o saber convencional, segundo o qual as taxas de juros no Brasil se-
riam altas porque ¢é alto o risco-Brasil. Podemos concluir, portanto, que desse “sa-
ber” estamos livres. Os dados que apresentamos no trabalho, alis, sio contundentes:
paises com risco maior praticam no curto prazo (e alcangam no longo prazo) taxas
muito menores do que o Brasil. Diferentemente de um saber convencional, o que
se confirma € a teoria econdmica. Esta nos ensina que, com mobilidade de capitais
e cambio flutuante, a taxa de juros é determinada pelo Banco Central. Nao preci-
saremos, portanto, esperar que a divida externa brasileira caia substancialmente em
relagdo as exportacdes para que possamos baixar a taxa de juros de curto prazo.

Mas resta o problema da inflagio. Para efeito de argumentagdo, vamos acei-
tar que seja verdade que o Banco Central use a taxa de juros apenas para manté-la
sob controle. Surge, entdo, uma pergunta: por que o Banco Central precisa de 11%
reais para controlar a infla¢ao quando outros paises conseguem o mesmo resulta-
do com taxas muito mais baixas? Nao é verdade que o que interessa no controle
da demanda é a varia¢io da taxa de juros, nio seu nivel?

O curioso, porém, € que o patamar de taxa de juros em que esse controle ocor-
re no Brasil é completamente diferente dos demais paises. Um pais ndo endividado
faz sua taxa de juros flutuar entre, digamos, 1% e 4% reais, enquanto um pais com
classificagdo de risco relativamente elevada deixaria essa taxa flutuar entre 3% e
6% reais. J4, no Brasil, a taxa de juros real flutua entre 9% e 12%.

Como pode ser isso? SO a existéncia de um duplo equilibrio e o fato de que
existem equilibrios benignos e perversos explica tal situacdo. Fica claro, portanto,
que estamos em uma armadilha, em um equilibrio perverso, e que o objetivo fun-
damental de politica economica deve ser transitar para um equilibrio benigno, com-
pativel com o desenvolvimento do pais. Foi este ponto, alids, que deixou excelen-
tes economistas como Edmar Bacha e Chico Lopes curiosos e interessados.

Como mudar de patamar e sair da armadilha? Nossos criticos declaram-se
vencidos. Argumentam com o modelo de inflacdo, usado pelo Banco Central, que
indica aumento da inflagdo caso se queira transitar para um patamar benigno de
taxa de juros. O problema nio estaria principalmente nos efeitos inflacionarios do
aumento de demanda, mas na taxa de cAmbio. A baixa da taxa de juros elevaria o
cAmbio, desvalorizando-o, e esse fato teria efeitos inflaciondrios inaceitaveis.

A funcio principal da taxa de juros alta no Brasil, portanto, é manter artifici-
almente sobrevalorizado o cambio flutuante. Para qué? “Para que se possa seguir
0 modelo econdmico do Banco Central e cumprir a meta de inflagio”, nos dizem.
Podemos ver outras razdes para manter os juros elevados e outras razoes ainda para
manter o cambio baixo, mas fiquemos com o argumento da inflaciao, que no caso
do Banco Central é o essencial.

Um pais pode seguir a risca um modelo de meta de inflagao, como o usado pelo
Banco Central, quando vive tempos normais, quando nio estd em uma armadilha
de juros altos da qual precisa necessariamente escapar. Para sair de um equilibrio
perverso, modelos assim podem ser contraproducentes.
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Imagine-se que o presidente Fernando Henrique Cardoso houvesse usado um
modelo desse tipo em janeiro de 1999, quando decidiu, com coragem, desvalorizar
o cambio. Gragas a isto, o Brasil, que sofrera enormes prejuizos entre 1995 e 1998
com o cambio sobrevalorizado e caminhava para o desastre, escapou da crise, co-
mecou a equilibrar suas contas externas. E o custo em termos de inflagio foi infini-
tamente menor do que os modelos econémicos previam. Nio havia entio uma
politica de meta de inflagao, mas o argumento que usava o Banco Central para se
opor a desvalorizacdo necessdria era exatamente o mesmo de hoje.

Ao aquecimento da economia no inicio de 2001, o governo reagiu subindo os
juros, que ja estavam muito altos. A partir da crise de energia, porém, o desaqueci-
mento foi rapidissimo, de forma que, no fim, o ano foi de recessdo e ndo de expan-
sdo. O PIB pouco cresceu, a renda na industria em Sdo Paulo caiu 10,2% e a remu-
neracdo dos trabalhadores caiu 9,3 % no mesmo periodo, segundo dados do Seade/
Dieese. Diante do desaquecimento, ndo poderiamos, se estivesse claro entdo para
noés o equilibrio perverso em que nos encontravamos, ter voltado para o nivel ante-
rior da taxa nominal de juros? Se temiamos a infla¢do, ndo teria bastado a venda
de dolares ou de titulos cambiais?

Fique claro, porém, que ndo estamos sugerindo o abandono da politica de meta
de inflacdo. Pelo contririo, queremos fortalecé-la. Mas fortalecé-la tornando-a mais
pragmadtica e flexivel. Nosso problema fundamental, no momento, é escapar da
armadilha da taxa de juros, e para isso essa flexibilidade é essencial. A politica de
metas de inflagio surgiu no mundo desenvolvido para substituir a ortodoxia mo-
netarista, que falhara. Usando uma fung¢io de reacdo baseada em um modelo rigi-
do, voltamos a velha ortodoxia e desconsideramos o problema do emprego ou do
hiato de produto, que nenhum banco central de fato desconsidera.

Por que estamos presos nessa armadilha? Por dois motivos. Primeiro, porque
a politica de taxas de juros elevadas instalou-se no Brasil na segunda metade dos
anos 80, como uma reagao ao populismo econémico, que praticava taxas de juros
negativas. Uma reacdo que ainda continua a prevalecer em muitos meios e se tor-
nou tdo irracional como era e é irracional o populismo. Segundo, porque foram
atribuidas fun¢des multiplas a taxa de juros, de forma que, se ndo fosse por esse
motivo, seria pelo outro que os juros deveriam ser altos. Depois da persistente
manutencdo da taxa de juros em nivel muito elevado, é natural que surja o medo
de reducdo e que esse nivel se torne uma convencio, no sentido keynesiano do ter-
mo, e também uma armadilha. Nio sera, portanto, facil escaparmos do equilibrio
perverso de taxa de juros em que nos metemos ha muitos anos.

Para sair dessa armadilha poderiamos pensar em aperfeicoar a politica de meta
de inflacdo. Primeiro, utilizando a core inflation, isto é, eliminando os componen-
tes transitorios da inflagdo. Segundo, conforme sugeriu John B. Taylor, um dos
formuladores da politica de metas de inflagdo, reduzindo ou eliminando a taxa de
cadmbio do modelo, pois, conforme ele argumentou, se a taxa de juros reage ao hia-
to do produto e a meta de inflagdo (e ndo apenas a ultima), ja hd uma importante
reagio indireta a taxa de cambio.

Os aperfeicoamentos do modelo referidos facilitardo a transicao do equilibrio
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perverso em que nos encontramos para um nivel compativel com as classificacoes
de risco do pais, mas é preciso ficar claro que, se ndo reconhecermos que vivemos
ainda uma situag¢do anormal e se 0 modelo aperfeicoado nao for usado de forma
pragmatica e corajosa, continuara impossivel fazer a mudanga de regime de politi-
ca economica.

Em compensacido, essa mudanga ndo tem como condi¢do que se completem
todas as reformas estruturais. E certamente ndo é necessario esperar até que a nos-
sa situacdo de endividamento externo melhore substancialmente, a ponto de o ris-
co-Brasil baixar. Serd, porém, essencial continuar a aprofundar o ajuste fiscal que
vem com sucesso sendo empreendido nos tltimos trés anos.

Um critico sugeriu que o pais ja estd habituado a taxas de juros como as atuais,
que seriam compativeis com o desenvolvimento do pais. Esta é uma opinido irres-
ponsdvel, que ignora os efeitos explosivos dos juros persistentemente elevados so-
bre o déficit e a divida (a “aritmética monetarista desagraddvel”, de Sargent e Wal-
lace). Tal situacdo so seria viavel se os salarios fossem rebaixados por decreto, como
se pretendeu fazer na Argentina, de forma que os lucros esperados dos novos in-
vestimentos se tornassem tao altos a ponto de suportar o custo do capital.

Podemos assegurar a esse critico que nao apenas os trabalhadores, mas tam-
bém os empresérios brasileiros, repudiariam tal impossivel loucura. E certo que o
bindmio “reducdo da taxa de juros/depreciagio do cAmbio” reduz também os sa-
larios, mas de forma provisoria, porque logo a economia retoma: quem ¢ atingido
definitivamente s3o apenas os rentistas.

Outro critico tomou a paridade média de 1947 a 2001 para “constatar” que o
real esta depreciado hoje em 32%. Ora, dado o alto nivel de endividamento exter-
no existente hoje no Brasil, a taxa de equilibrio nio tem nada a ver com aquela
paridade. Poder-se-ia tomar a taxa média de cambio real de 1984 a 1993, quando
0 pais teve grandes superdvits comerciais e equilibrou sua conta corrente, mas mesmo
esse periodo ndo € seguro, porque nosso endividamento externo em relagao as ex-
portacdes e ao PIB era, entdo, substancialmente menor do que o atual.

Como nagdo, ndo temos alternativa sendo escapar da armadilha de juros em
que nos metemos. Para isso ndo hd caminhos claros e seguros. Modelos rigidos sdo
iniiteis. E preciso prudéncia combinada com determinagio. Isso nio nos faltou, em
alguns momentos, no passado. Da mesma maneira que o governo, em uma primei-
ra etapa, escapou da armadilha da inércia inflaciondria e estabilizou os precos e,
em uma segunda, teve a coragem de fazer flutuar o cAmbio, estamos seguros de que,
a partir deste debate, seremos capazes de reduzir a taxa de juros do Banco Central
para niveis compativeis com o risco-Brasil, o que facilitard enormemente a outra
etapa: reduzir esse risco.

Naio hd razio nenhuma para nos conformarmos com uma estabilidade ma-
croeconomica pela metade e com a semi-estagnacdo em que nos encontramos hd
20 anos.
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