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A economiabrasileira, que entrou em profundo deseailibrio macroecondmico em

1980, necessitou de 14 anos para controlar ainflacdo. Edtabilizados os pregosem

1994, as contas externas e as contas publicas desgustaram se. A partir, porém, dacrise
de 1998, 0 gude exteno e o fiscd comegaram. O primeiro completou-se em 2003,
depois de uma segunda crise de baango de pagamentas, enquianto o segundo, gpesar
dos devados superdvits primérios, continuaincompleto, porque umamedida
imprescindivel para o eqilibrio macroecondmico -umataxa de juros do Banco Centrd
moderada- néo fol ainda retabdecida

NaUltimareuni&o do Copom, a Sdic fol aumentadaem mais 0,50 ponto percentud.
Entretanto néo vou nesta.coluna discutir se as autoridades monetérias acertaram ou néo
a0 perssguir umameta de inflagdo com manipulaco de umataxa de juros posdonada
em um nivel absurdo, porgue N quero entrar em UM jOgo que vem causando grave
prejuizo parao pais. Um juro bésico que ndo desce abaixo de 9% em termosreais é
sind de que o pais esta preso em uma armeadilha de dtas taxas cuja gravidade pode ser
vidapeo vaor dosjuras pagos pao Edado braslero.

A baixa eftiva dessataxa néo pode ocorrer no quadro daatud politicade metas de
inflacdo, mas a partir de uma deci 20 edratégica do governo de buscar livrar a
economia braslera da armadilha em que da se encontra h& muitos anos. Quando o
governo Lulatomou posse, ha quase dois anes, ndo havia condigdes paratomar
decisfo. Ha peo menos um ano, porém, as condigdes exisen, mas 0 governo,
aemorizado, néo tem coragem de enfrentar o problema de frente e continuaa se
submeter as adverténcias ameacadoras dos interessados no pais e no exterior.

As amesgas S50 bem conhedidas e néo resistem aandise econdmica. "E prediso
combater ainflacgo e cumprir ametd’, dizem, trandformando ametaem um tatem e
esguecendo que as acd eragdes dainflacio tém Sdo quase exdusvamente causadas
por choques de cudto. "A dtainflacéo va voltar”, garantem, ignorando que a
economia esté aberta a competicdo internaciond e que, diferentemente do que
acontecia no periodo 1980-94, aindexagéo retante na economiabrasleranéo €
sufidente pararedimentar autometicamente qualquer nivel deinflacd. "A divida
publica deixara de ser finandadd', acrescentam, como Se s portadores de moeda
tivessam dternativaaemprestar no "overnight” parao governo. "O pais deixardde
arar cgpitas’, damam, esquecendo que, desde 1994, os déficits em conta corrente
foram causa da gpreciacéo da taxa de cambio e estagnacdo econdmica, mas que, depois
de duas crises, dcancamaos, em 2003, superavit em conta corrente e dispensamos
poupanca externa.



O que osinteressados NGo querem ver, mas 0s governantes poderiam perceber, é que a
depreciacéo cambid dcangada abre uma oportunidade de ouro parao governo iniciar
um Processo estratégico de baixa dataxa Sdic, paraque dcance niveis compativels
com as dassficagies de risco do Brasil: cercade 3% em termosreds A equacéo
macroecondmica perversaque regeu aeconomiabrasileradesde 1994 foi baixataxa
de cAmbio, devado déficit plblico e dtataxa de juros

Umataxa de cambio vaorizada e um défidit pablico excessvo precisavam ser
compensados por juros atos. Resolvido o problema da sobreval orizacéo dataxa de
cambio e dcancado um dto superdvit priménio, ainda que a cudta de devacéo dacarga
tributéria, ataxa de juros deixa de ser acompensacéo de duas outras distorgdes e pode
dapropria ser baixada com maisfadilidade

Os governantes poderiam se dar conta do absurdo dos argumentos por trés da politica
do Banco Centrd, porque a opinio publicafica cadavez masindignada com o assdto
a0 Tesouro publico que atabelamodtra. Porque, néo obstante ainda escdldada peladta
inflacéo de 1980-94, comega a perceber que essetipo de inflacéo, defato, ndo ameaca
mais o pais. E porque o Brasl € umademocracianaqud o debate publico tem
avancado e dexacadavez masamodraainsubssénda dos argumentos
convenaonas

Aproveitara 0 governo a oportunidade proporcionada? Nao creéo. Amedrontado peas
amescas da ortodoxia convenciond, e satisfeito com 0 modesto crescimento que o
bom desempenho externo esta permitindo, acomodou e E setornou refém deum
Banco Centrd que, gpoiado por essamesma ortodoxia, Néo presta contas aninguem.
Enquanto o Banco Centrd americano tem como objetivos estatutérios " promover
efetivamente 0 méximo de emprego, pregos esaveas e juras de longo prazo
moderados’, 0 Banco Centrd do Brasil esconde se aras de uma palitica de metas de
inflac&o que ndo consulta aos interesses do pais e usa ataxa de juros de umaforma
imoderada, que bendfida rentistas a cusa do Tesouro Naciond.



