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Na&o ha possibilidade de retomada
do crescimento nem de
eliminacdo do déficit publico com
a atual taxa de juros basica

Eg@0 enganados aqueles que acusam o0 governo Lula de estar traindo osideais de
esguerdaao adotar uma paliticafisca durae ao privilegiar arecuperacéo do crédito
externo por meo damanutencéo de juros reais devados. Palitica macroecondmica néo
€ de equerda ou de direita, mas competente ou inconpetente. Por enquanto, daesta
sendo competente, mas podera dexar de $2-10 se, N0 momento gpropriado, o governo
for incapaz de mudé-la

E de esquerda o governo que sabe que, parareduzir a desiguadade e o privilégio, é
necessaio um Estado com capacidade indituciond e adminigrativo-financeiraque
corrijaas fadhas do mercado nos planos socid e econdmico. A politicaecondmica,
portanto, pode ser de esgquerda; ja a macroecondmica, muito menos. N&o Sfo gpenas s
economistas de esquerdamas qualquer bom economista gue tém como objetivo uma
taxa de juros baixa

O governo ) estaratraindo seus propriosidesis s hestar em baixar decisvamentea
taxa de juras quando for possive baixa-1a, ou sga, quando o crédito internaciond do
Bragl ediver razoavdmente restabd ecido.

Exigte um curioso pardd o entre as dterndivas de palitica macroecondmica gue o
governo bragilero enfrentaem 2003 e as que enfrentava oito anos aras. Neguda
ocasido, haviaum dbvio desequilibrio - a taxa de cambio se vaorizarano segundo
semedire de 1994-, mas 0 novo governo néo podiaagir, porque acrise do México
desestabilizara 0s mercados internacionas e a economia brasilera se encontrava
superaguecida. Era preciso antes desvalorizar, esperar que assentasse apodra
mexicana e tomar providéncias para desaquecer a economiainterna

Agora, 0 problema é semdhante. O desequilibrio dbvio é 0 dataxade juros bésica, de
curto prazo, paga pelo Banco Centrd pararolar suadivida Essataxa, em termosreas,
€ de duas atrés vezes maior do que ataxa de paises com igud dassificacéo derisco.
Né&o ha possibilidade de retomeda do desenvolvimento nem de diminacéo do défiait



plblico com essataxa. O méximo que Se pode consaguir € um superdvit priméio.

Entretanto, també@m no momento, dadas aiminéncia de uma guerra contra o Irague, a
crise de bdango de pagamentos deixada pdaadminidracéo MdanFragae as
desoonfiancas que ainda subsstemn, a palitica do governo, que buscou um choque de
credibilidede, eraa Unicacoisaa ser fata O governo jaavangou nessadirecéo, como a
reducéo do risco-pais e o retorno dos financiamentos demongtram. A questéo agora,
como em 1995, é saber quando surgem as condigdes paramudar apalitica

Em 1995, essas condigdes se materidizaram em outubro, quando aeconomia braglera
jase desaquecera e a podrada crise mexicanajahaviabaixado. O governo, porém, se
acomodou, agiu como dele esperavam os mercados financeros e 0 pensamento
econdmico convenciona. Sabemos como foi desasirosa essa acomodaczo.

Na presente Situacdo, 0 momento de mudar a paliticae comecar abaixar
decisvamente ataxa de juros bésica serd aquele em que uma de duas condigdes 2
redlizarem: 0 risco-pais baixar para cerca de 10%, ou ataxa de cAmbio car paracerca
de R$ 3,20. Essas duas fronteiras so bons indicadores de que a Situacgo da economia
braslerase normdizou e de que chegou 0 momento de agir. Nesse momento, o
goveno jadeverater demondrado quefol cgpaz de aumentar 0 superdvit fiscd.

A determinac2o de baixar ataxa de juras bésica encontrard oposicio do mercado
financeiro e de Washington (Tesouro, FMI e Banco Mundid). Ambos, dém de usarem
uma teoria econdmica convenciona e padronizada, S50 consarvadores. diréo que,
"primeirg”, é preciso comegar abaixar, ou pelo menos estabilizar, o endividamento
interno em termos reais, e, "depois’, baixar osjuros. Néo percebem que o Brasil s2
encontra ha muitos anos em uma armeadilha da taxa de juros bas ca dta e que, para
escapar dela, € preciso adotar edratégias que, mesmo prudentes envolvam
determinacio e coragem.

O fato de 0 mercado financeiro estar contra essa reducéo ndo impedira o éxito da
palitica. E preciso digtinguir dois mercados. Ha um mercado financdiro
"persondizado’, subjetivado, que"achd’, que"é contrd’, que "godd’, ehao
verdadeiro mercado -um epago indituaona competitivo em que setrocam
informagdes e s compram e vendem titulos de acordo com determinadas regras. O
mercado "subjetivado” € dominado por aguns economigtas e operadores, que usam
umateoria convendond compartilhaeda pelos demais agentes e que e goroveitam da
rapidez das comunicagies - néo gpenas de fatos mas também de opinides que a
tecnologia das informagOes parmitiu

Aindaque esse mercado "persondizado” se sobreponha e, em parte, se confundacom
0 mercado verdadero, este Ultimo, condtituido pelos que reamente compram e
vendem no mercado e dirigido por principios de raciondidede, continuaaser o que



vae. Por outro lado, 0 mercado "persondizado” é pragmético: quando Ve que as
paliticas as quai's se opds comecam afundionar, seus lideres de opinido mudam
rapidamente de posicio. Com frequéndia, esse mercado eta equivocado, mas jamais é
dogmético em seuserros.

No momento em que se materidizarem as condigdes necessarias e 0 governo decidir
mudar a poaliticamacroecondmica, este devera ssber que estara entrando em um jogo
em que 0 mercado "persondizado” € o adversiio, enquanto o mercado verdadeiro €0
campo em que 0 jogo acontece. Que 0 adversario quer ser também o &hitro do jogo.
Mas que é possive derrotar adversarios auto-interessados e equivocados.



