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The new finance minister tends to maintain the present
macroeconomic policy. The aternative is not orthodoxy x
developmentalism, but the adoption of a competent policy
able to achieve lower interest rates which are a condition
for macroeconomic stability. (Valor Econdmico,
26.12.2002)

A dternativa a atua politica macroeconémica ndo é o desenvolvimentismo: ndo se
trata da velha oposi¢céo entre estabilidade e crescimento, mas da oposicéo entre
instabilidade, inerente a politica que o Banco Central vem desenvolvendo, e a estabilidade
macroecondmica que sO uma mudanca de politica podera alcancar. Entretanto, nas duas
entrevistas recentes que concedeu, primeiro a Valor Econémico (20.12) e a Folha de S
Paulo (22.12) Palocci mostrou aceitar como vélida aquela dicotomia, e, assim, se viu sem
aternativa.

Em Valor Paocci afirma que o compromisso do governo Lula é com “um novo
projeto para o pais e ndo uma nova politica macroeconémicd’. Ora, qualquer projeto €
inviavel sem estabilidade macroecondmica. O desenvolvimento econdémico é a somatoria
dos resultados macroeconémicos al cancados cada ano. A atual politica macroecondmica
perpetua a instabilidade, a0 manter a taxa de juros indefinidamente alta. Sem mudéa-la ndo
havera aumento de emprego nem de salarios.

Palocci esta correto quando afirma que sera dificil alcancar taxas de crescimento
elevadas no primeiro ano. De fato, a prioridade agora é restabelecer o crédito internacional,
superando a presente crise financeira. Esta correto também ao dizer “nas politicas
monetaria, fiscal e cambial vamos fazer um processo de transicdo muito cuidadoso”. Mas
se equivoca quando, naFolha, ao avaliar a politica macroecondmica do governo FHC,
afirma gque nos primeiros quatro anos “ o governo confiou exclusivamente na ancora
cambia”, enquanto “no segundo mandato, se confiou simplesmente na ancora fiscal”.

N&o foi assim. Tanto Franco quanto Fraga adotaram, essenciamente a mesma
politica macroecondmica, embora em um caso a taxa de cambio fosse fixa, no outro,
flutuante. Tiveram como objetivo conter uma alta inflacdo que o Plano Real ja derrotara ao
neutralizar ainércia e eliminar aindexacéo. Para evitar qualquer elevacéo temporaria da



inflacdo (que € inevitavel quando a taxa de cambio precisa ser corrigida) aumentaram a
taxa de juros e venderam délares. O FMI, ao apoiar a politica de cdmbio valorizado, estava
propondo uma politica econdmica populista (sic) que interessava aos paises centrais, ndo
a0 Brasil.

No momento, ataxa de juros deve ser mantida alta, enquanto a bolha inflacionéria
causada pela mudanca de patamar do cambio ndo se esgote, e o crédito externo ndo sgja
restabel ecido. Palocci, entretanto, afirma na Folha que a queda de taxa de juros s podera
acontecer depois que houver “reducdo da relacdo divida/PIB”. Ora, ndo é razoavel
condicionar essa baixa a reducéo da relacéo divida/PIB: um dos aspectos centrais da atual
armadilha da taxa de juros esta no fato de que a taxa de juros alta eleva o pagamento de
juros e inviabiliza a queda daquela relagéo.

Jafoi demonstrado que ataxa de juros basica (Selic), que o Banco Central define de
maneira principalmente exdgena, € muito mais alta do que a classificacdo de risco do
Brasil feita por agéncias como a Moody e a Standard and Poor's deixaria prever. Paises
com classificagdes de risco iguais ou piores tém taxas basicas de juros duas a trés vezes
menores do que ataxa brasileira. Quando Nakano e eu fizemos essa afirmagdo, em um
trabalho ha um ano atrés, os defensores do governo ndo negaram esse argumento. Apenas
justificaram a ata taxa de juros com a politica de meta de inflacéo.

A taxa de juros paga internacionalmente pelo Brasil, esta sim, € determinada
endogenamente, no mercado financeiro internacional. Mas essa taxa € influenciada para
cima pela politica interna de juros estratosféricos que o Banco Central do Brasil pratica ha
mais de 10 anos.

A adocdo de uma politica de meta de inflagdo em 2000, quando o pais ndo havia
alcancado a estabilidade macroeconémica, e suataxa de cambio estava ainda
sobrevalorizada, na medida que a taxa de juros permanecia muito alta, implicava em uma
cOpia de uma instituicdo estrangeira para a qual a economia brasileira ndo estava ainda
preparada. Se 0 cambio estava ainda valorizado, sua inevitével desvalorizacdo implicaria
necessariamente em uma aumento temporario da inflacdo acima da meta.

O grande desafio que Palocci enfrentara a curto prazo € o de recuperar o crédito
externo. Em seguida, deverainiciar areducdo da taxa de juros béasica, o que, entre outras
vantagens, contribuira para que a taxa de cambio ndo volte a ser valorizar quando o crédito
externo voltar. Nessa ocasi&o, para evitar a queda do cambio abaixo de R$,3,20 por ddlar
(ameu ver ataxa minima, hoje, para que o pais equilibre suas contasexternas), sera
preciso introduzir controles de entrada (jamais de saida) de capitais, como fez o Chile
recentemente, e o Brasil nos anos 70.

Para controlar o cambio e principalmente para promover a baixa da taxa de juros,
logrando superar a armadilha em que nos encontramos, nédo faz sentido dar, neste
momento, independéncia ao Banco Central. Plena independéncia ndo existe em parte



alguma, nem mesmo na Alemanha, como vimos quando de sua unificagdo. Uma certa
independéncia, como, por exemplo, a existente nos Estados Unidos, € muito desgével, mas
depois que o pais alcancou uma razoavel estabilidade de suas contas externas. Deixar um
Banco Central independente para que este continue a sacrificar o equilibrio externo e a
possibilidade de desenvolvimento econdmico em nome do combate da inflagdo seria agora
um grande equivoco.

Palocci ndo € economista, mas um politico comprometido com o programa que seu
partido, e estou convencido de gque esta € uma vantagem. Ele conhece os principios bésicos
de economia. Para sabé los néo € preciso fazer PhD no exterior... Pelo contrario, € melhor
ndo té-1o feito: ndo estar intoxicado por teorias irrelevantes e por arrogancia técnica. O que
€ essencia é que ele conte com bons assessores, e, principalmente, que saiba ouvir — mais
do que isto, saiba promover o debate sobre os temas centrais da politica macroeconémica,
e, SO depois, decidir. S6 uma politica macroecondmica competente, que alie prudéncia e
coragem, podera garantir ao pais um cambio estavel, que incentive os investimentos para
exportar, e nos tire da armadilha da taxa de juros em que o pais esta imerso.



