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O governo bragleiro cometeu um erro no primeiro semesire de 1999, depoisda
flutuac2o e da depreciacdo do red, ao decidir introduzir apolitica de metas de
inflacdo. Copiando-se a experiénda recente de dguns paises desenvolvidos, 0
resultado néo foi o controle dainflacéo (que podia perfaitamente ser dcancado sem
essa palitica), mas manter o pais preso aarmedilha de dtataxa de juros e baixataxa de
cambio, que forao custo do Plano Red (1994). Com aflutuacéo do cambio em
resposta a crise de baango de pagamentos, 0 governo dava um passo certo na
Uperacao dessaarmadilha; no entanto, ao optar por uma politica de metas de inflacZo,
condenoue a se manter nela enredado.

O Fano Red de 1994 foi umabrilhante edtratégianaciond de neutrdizaco dainérda
inflaciondria que acabou com o regime de dtainflacéo, mas néo logrou dcancar a
verdadera estabilidade macroecondmica. N&o o logrou porque a estabilidade requer
juros baixos, cambio competitivo e razoavd pleno emprego -e nenhum desses trés
objetivos foi assegurado. Como, entre essastrés variavels, ataxade juroseraa
vaiavd determinante, uma poalitica macroecondmica deveriater como objetivo reduzi-
ladenivel. N&p se tratava de gpenas adminidrar ataxade juras, mas, damesmaforma
queforafeito no Plano Red, de mudar o "regime de paliticamonetaid'.

Baxar e devar de forma cidica ataxa de juros basicado Banco Centrd é o principd
indrumento de politicamonet&ia Uma palitica de metas de inflaco € umamandra
formd de redlizar essapalitica Entretanto, naeconomia braslerapés Plano Red, o
Banco Centrd estavaadministrando ataxa de juros basica de formaque davariase
entre um minimo de 9% e um teto de 18%, quando, em paises com amesma
classficaco de risco que 0 Brasil, essavariacao € de 2% a5%. Para passar de um
patamar a outro de taxa de juras, néo ha dternativa sendo mudar o regime de palitica
monetéria

Como fdta coragem paraque is30 sgafeito, aeconomia braslara continua
gpresentando resulltados mediocres gpesar da Situacdo internaciona
extraordinariamente favoravd . Existe hoje um quase consenso de que a causa dese
mau desempenho € o nive dto dos juras e o cambio baixo, emboramuitos anda
ingstam em que Néo exise DIUcéo parao problema Algunsandaingsemem
continuar aatud poalitica, ndo obgtante 0 mode o da palitica de metas de inflacéo usar
0 piso de 9% como "taxa de juros de equilibrio” -0 que torna esse moddlo
intrinsecamente incgpaz de resolver o problema



SolugZo, porém, exige. A mudanca do regime de paliticamonet&iaimplicao
envolvimento de todo o governo, a partir do presidente da Republica. O objetivo serao
de baixar ataxade juros red bascado Banco Centra paraque essavaie de 1% a 3%
reais, separada da taxa de juros de longo prazo dostitulos do Tesouro, que devera
Stuar-se perto de 5% reds. Paraisso, € necessario terminar com aindexacéo dos
titulos federais pda Sdic, ou sga, suaindexaco pelapropriataxade jurosque o
Banco Centrd estabe ece sobre as resarvas bancérias pararedizar sua politicade juros.
Essapréicaéumaindituicdo exdusvado Bradl -umajabuticabd’, como diziaMaio
Henrique Smonsent eaprindpa explicacéo inditudond paraque ataxade juros que
onera ostitulos publicos brasileros sga de longe amais devada do mundo. Portanto,
como no caso do Plano Red, paramudar o regime de paliticamonetéria, é preciso
fazer umaregformamong&ia

Por que ataxa de juros de longo prazo deveria se Stuar, em termos reds, em 5%, que é
andaumataxadta? Devido ao risco Bragil. Se esse hoje € de 3%, se ataxade longo
prazo do Tesouro Americano é de 4% e s ainflagéo americana é de 2%, 5% €0
mMaximo que poderéo pagar titulosfederas

Para que esses dois objetivos possam s dcancados, serd necessriaumaoutra
reformaadém dareformamongaia adesndexaco dos pregos dos sarvigos publicos,
e mas amplamente, aproibicZo terminante de 0 governo brasleiro acatar qua quer
indexacdo em seus contratos e pregos administrados. 190, naturdmente, néo sgnifica
gue as agéndias reguladoras ignorardo ainflacdo em suas revisies de pregos, mas,
como fazem todas as agéndias de outros paises, 0 fardo sem condderar um indice
contratud.

Em seguida, 0 governo iniciara a baixa da taxa de juros do Banco Centrd, a0 mesmo
tempo em que faraum esforgo de gudte fiscd forte visando zerar o déficit, s néo
acancar um superdvit fiscd operaciond. Com esse gudte, dém de sndizar ua
reeicéo aquaquer populismo, 0 governo estara desaquecendo a demanda para
enfrentar uma peguena dta de inflacéo, que a baixa determineda e anunciada da taxa
de juros possa despertar. Controlada a demanda, néo harazéo paraesperar devagéo
dessataxa, ando ser aquela que decorrera da depreciacdo da taxa de cambio provocada
pelabaixa dos juros. Por outro lado, néo ha por que fdar em suspensio darolagem da
divida, ja que ataxa de juros bésica que esd sendo baixada é areferente areservas
bancarias, paraas quais ndo ha dternativa sendo aremuneracéo peataxado
"ovemnight” ou taxabadca



