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VISOES DA CRISE

O fracasso da ortodoxia

LUIZ FERNANDO DE PAULA
ESPECIAL PARA A FOLHA

A economia brasileira nos ultimos anos tem sido marcada pelo baixo crescimento: média de
2,3% de 1999 a 2004 e possivelmente 3% em 2005. O crescimento econdmico tem sido
obstaculizado, entre outros fatores, pela vulnerabilidade externa, que torna o pais vulneravel
a choques externos e a avaliacdo de risco dos investidores, e pela ado¢do de um mix de
politicas fiscal e monetaria contracionistas, o que impde uma restricdo de demanda ao
crescimento, que tem sido parcialmente compensado pelo crescimento das exportacdes
liguidas. Comparativamente a performance de outros paises emergentes, 0 crescimento
brasileiro tem sido modesto: a india cresceu a taxa média de 6,1% de 1992 a 2003, a
Malasia, 6%, e a China, 9,8% no mesmo periodo.

Um dos elementos centrais do imbréglio macroecondmico brasileiro € o elevado nivel da
taxa de juros reais praticada no pais (10% reais, em média, de 1999 a 2004), incompativel
com um crescimento econdmico sustentavel e financeiramente estavel.

As altas taxas de juros resultam em: (1) um constrangimento ao crescimento econémico,
através do encarecimento do preco do crédito e dos impactos negativos das taxas de juros
sobre as expectativas empresariais de longo prazo; (2) um aumento na divida publica, que é
formada em boa parte por titulos indexados a taxa de overnight.

O alto grau de abertura da conta de capitais no Brasil € um dos fatores que colocam a taxa
de juros entre as mais altas do mundo, ao torna-la bastante influenciada tanto pelo risco-pais
quanto pela expectativa da taxa de cambio.

Adiciona-se a esses fatores o conservadorismo excessivo das autoridades monetarias que
faz com que o BC (Banco Central) eleve a taxa de juros sempre que haja qualquer ameaca
de uma possivel elevacdo nos pre¢os, independentemente da causa. No atual regime de
politica econbmica observa-se uma dominancia da politica monetéaria sobre a politica fiscal:
dado o compromisso do governo com a solvéncia fiscal, quando o BC, por algum motivo,
eleva a taxa de juros basica, o Tesouro é obrigado a se ajustar, elevando ainda mais o
superavit primario fiscal.

A questdo central da politica macroeconémica, portanto, é criar condi¢des para reducdo da
taxa de juros. Uma reducédo gradual, porém significativa da taxa de juros reais, permitiria
converter o circulo vicioso em um circulo virtuoso de crescimento: juros baixos, diminuigdo
na divida publica, melhoria no quadro fiscal, aumento nos investimentos publicos, menores
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taxas de empréstimos, crescimento do crédito, maior crescimento econdémico.

No Brasil, em contexto de operacéo de um regime de metas de inflagdo acoplado a um
regime de flutuacdo cambial "puro”, hd uma forte relacdo entre a politica monetéria e a
politica cambial: a volatilidade excessiva da taxa de cAmbio gera problemas de
gerenciamento da politica macroecondmica, além de afetar negativamente as decisdes
empresariais de investimento. De forma geral, a politica monetéria praticada no Brasil tem
sido enddgena: o BC eleva a taxa de juros para mitigar os efeitos da volatilidade da taxa de
cambio, embora recentemente o BC venha elevando de forma mais autbnoma a taxa de
juros, no que tem resultado uma apreciagdo da taxa de cAmbio e uma queda da inflacéo.
Uma reducdo da taxa de juros de curto prazo seria possivel através da ado¢do de um
conjunto de medidas: (1) desmantelamento dos mecanismos de indexagdo da economia
ainda existentes; (2) combinagdo de uma politica de formacéao de reservas cambiais com
uma regulamentagéo nos fluxos de capitais permitiria uma maior estabilidade da taxa de
cambio nominal; (3) adocéo de restricdes aos fluxos de capitais, que permitiria um maior
grau de autonomia da politica monetaria; (4) melhoria na situacao fiscal, proporcionada por
esforco moderado de geracdo de superavits fiscais com juros mais baixos e maior
crescimento.

Evidentemente, uma mudanca desta natureza ndo sera feita pelo atual governo, que ha
muito fez sua opcao por uma politica ao agrado do mercado financeiro e que a nosso juizo
tem um viés anticrescimento. Mas, certamente, uma politica macroeconémica voltada para
0 crescimento estara na pauta da discussdo na eleicdo que se aproxima.

Luiz Fernando de Paula € professor da Faculdade de Economia da Universidade do Estado do Rio de Janeiro
(FCE-UERJ) e co-editor do livro "Novo-Desenvolvimentismo™ (Manole)
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