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Economistas convencionais
sempre afirmam que " a taxa de
juroscairaassmqueo gjuste
fiscal for realizado”

INDEPENDENTEMENTE de sua orientacgo, 0s economigtas sabem que jurcs,
cambio e ddficit plblico sfo varidve s interdependentes que formam um todo. Exige,
entretanto, uma divergénda fundamenta entre 0s economistas novo-
desenvolvimentistas e 0s ortodoxo-convencdionals gue dirigem o Banco Centrd eo
FMI. Paraestes, tudo seresolve no nive fiscd. Se o governo lograr um grande guste,
ataxadejuroscarae o cambio voltardaser competitivo. Parands, emborao guge
fiscd deva receber absoluta prioridade em uma estratégia de superacéo daarmadilha
de juro ato e cdmbio baixo, 0s dois pregos macroecondmicaos podem e devem ser
administrados independentemente, sendo essa administrag@o outra componente
fundamentd daquda edraggia

Atrés das duas pod ¢ies exise uma diferencatedrica. Os economigtas ortodoxo-
convencionais, dém de expressar a pod ¢ao dos paises ricos em rdacio aos paisssem
desenvolvimento, S8 economistas neod &3 Cos para 0s quals 0 mercado tudo guda
quase automaticamente. Os pregos, prindpamente, s3o para des sempre determinados
pdo mercado -sfo, portanto, enddgenos. 1s0 vae paraataxade cambio red, sobrea
qua desndo hestam em afirmam que o governo, por meio da palitica econdmica, Néo
tem cgpacidade de influendiar, e vae também para a propria taxa de juros de curto
prazo, que, no caso bradilero, corresponde a Sdic.

N&o s20 téo daros em rdacdo a esse ponto porgue existe ai uma contradicéo: 20
principd indrumento de politica econdmica de que digpdem os bancos cantraséa
adminigtracdo dataxa de juros de curto prazo, como eango pode ser adminisrada? O
comportamento dos economistas ortodoxo- convendionais, entretanto, néo deixa divida
quanto acondderar essataxa endogena e, portanto, inadministrave.

Sempre que podem, esquecem a diferenca entre ataxa de juros de longo prazo, que de
fato € determinada pel o mercado, da taxa de juros de curto prazo ou taxa bésca do
Banco Centrd. Segundo, sempre indsem em dirmar que "ataxade juros caraassm
gue o gudefiscd for redizado”.



Enquanto esse gudefiscd "néo seredizd’, ataxadejuros de curto prazo red

continuara estratosfericamente dta como € hoje, e hamuitos anos, no Brasl. Néo
importa para des todos os esforgos gue em varios momentos (ndo no atud) os
governosfizeram nessadirecéo. Ainda que des nos assegurem, invariavdmente, que
"aqueda dataxa de juros et navirada daesguind’, ssu mundo &find néo tem
esguinas, e aqueda prometida nuncavem. Por qué? " Por que o gudefiscd néo
acontecel”, explicam.

O novo desenvolvimentiamo tem por tras uma teoria macroecondmica de base
keynesana Por is0, acredita que tanto ataxa de juros de curto prazo quanto ataxade
cambio possam ser adminigradas N&o de formalivre e arbitraria-é daro que as
condicionantes inditucionals e as do mercado o rdevantes-, mas de forma
sufidentemente livre para que se possalevar abom éxito uma estratégia de superacéo
dos dtos juros que assolam a economia brasleira desde 1995, como antes assolavaa
dtainflacéo.

A edratégia advogada pdo novo desenvolvimentismo parabaixar os juresimporta
umaacao combinada de forte guste fiscd, baixa determinada da taxa de juros de curto
prazo e adminisracéo dataxa de cambio para que essavolte aum nivel competitivo. A
smples baixadataxadejuros jalevaraao aumento da taxa de cambio, masa
depreciacio poderd néo ser uficiente. Por outro lado, essa edratégia envolvera
também reformas indtitudonal's epecificas - prind pa mente a desvinculacéo dadivida
publica da taxa de juros de curto prazo e a desindexacéo por le de quaquer contrato
em que o Estado braslarro sga participante.

Os economigtas ortodoxo-convencionas s2o também afavor de reformas
inditudonals, mas como, &find, os interesses que representam sto favorévels aos dtaos
juros e ao cambio baixo, essas reformas sfo amplas, difusas e, como o gudefiscd,
condderadas sempre insUficientes... SUficentes o, isso 9m, os ganhos dosrentidas e
0s dos NosI0Ss concorrentes no exterior.



