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Diante do descddbro éico do PT e de uma palitica monetaria equivocada, que impede
0 desenvolvimento néo obgtante a Stuacéo internaciond favorave, 0 PSDB gparece
nas pesquisas eeitorais como o provave vencedor das proximas deigdes, mas néo
oferece dterndtiva de politica econdmica ao pais, a partir do pressuposto de que a
politicaaud € mera continuagéo da palitica do governo FHC. Defao, seapalitica
econdmicase limitasse a paliticafisca, como o minisro da Fezendaingsteem

sugerir, haveria continuidade. Em rdacéo a palitica de juros e de cambio, porém,
argumentarel que a continuidade € apenas gparente,

A doenca macroecondmica no Bradl, entre 1980 e 1994, foi ainflacéo; a partir de
entdo, é adtataxadejuros. E daque debilita as financas do Estado, transfere cerca de
8% do PIB dos pobres para osricos, obdtaculiza osinvesimentos, pressonaataxade
cambio (o prego do ddlar) parabaixo, promovendo mais cedo ou maistarde crise de
balango de pagamentos, e mantém a economia sami-estagnada

A consciéncia desse fato, porém, é recente, de forma gue o governo FHC néo teve
oportunidade de se aproveitar dela paramudar a palitica monetéria Nos queatro
primeiros anos, s criticos mais congstentes da politica econdmica preocuparam se
gpenas com o problemamais visive -0 da gpreciacéo dataxa de cambio. Depois que,
N inicio de seu segundo turno, em janero de 1999, o presidente decidiu pdaflutuacéo
e depreciacdo do cambio, todas as atencgdes voltaram se paraainflacio (que, dids,
afind, ndo cresceu tanto quanto muitos temiam).

Foi s em 2002 que comegou o verdadeiro debate sobre osjuros. O gatilho foi um
trabalho que escrevi entéo com Y oshiaki Nakano, "Uma Edratégia de Cresimento
com Edtabilidade’, no qual mostramaos que, diferentemente da crenga convenciond,
néo era o risoo Brasil que explicava essas dtas taxas nem eraa palitica convenciond
de superdvit priméio que nosfaria sar daarmedilha dosjuros dtos e do cambio
baixo. Foi um debate naciond envolvendo todos os macroeconomidias rlevantes no
Brasil, mas Fernando Henrique, as voltas com uma ssgunda crise de baanco de
pagamentos, Néo teve nem tempo nem condigdes para absorver essacriticaemudar a
politica monet&ia

Entretanto, ndo tenho divida de que, se 0 PSDB tivesse vencido as deigdes em 2002,
néo teriamudado a palitica mongt&ia Teriamantido o gudte fiscd, mas perceberiaa
profundairraciondidade da palitica monetaria e mudaria cautd osa mas ssguramente a
politicade juros. Afind, essa palitica visa goenas gerar juros pararentisas e cambio
vaorizado para empresas multinacionas enviarem lucros para o exterior. Fernando



Henrique néo teria dificuldade em gpoiar anova palitica, que, &ind, completariaa
esabilizacéo que deinidaracom o Plano Redl.

S8 que amudanca aemorizaria as mesmas pessoas que, no tempo da dtainflacéo,
diziam que néo havia solucéo parada Sa que dasariacombatidapor aqudesque 2
acovardam diante do poder dos interessados externos e internos. Sai que o medo
infundado de gque valte ainflacio continua.a ser aarma que mantém apalitica
monetariarefém desses grupos. Sa que atentacgo de ndo mudar € grande, porque a
partir de 2003 a economia brasileira beneficou-se do cdmbio dto e de condigbes
particularmente favoraveis do mercado intemaciona paraaumentar as exportagdes E
bom lembrar, porém, que 0 cdmbio depreciado Ndo mais existe e que as condigdes
favoraveis podem desgparecer aquaguer indante.

N&o tenho por que duvidar do compromisso dos lideres do PSDB com a estabilidade
macroecondmica e 0 desenvolvimento do Brasll. E surge agoraumanova
oportunidade. A presdénciado PSDB esta ocupada por um palitico de dto nivel como
€ Tas Jareissti. Tem sdlidaformacéo econdmicae, diante da profunda heterodoxia
(apenas goarente ortodoxia) da paliticade juros aud, paraaqua ndo existe nenhuma
judtificativaraciond, €e tem condigBes de promover arevisio da poscéo do partido
sobre o0 assunto.

A Unicajudtificativa para o status quo € a dificuldade de mudar. Entretanto, uma
estratégia competentemente definida de reducéo da taxa de juros gpresenta riscos
modestos, muito menores do que os envolvidos em manté-la. Essa edratégia
certamente exigira o gorofundamento do gudte fiscd, mas esse guste ndo sr§, como

s dega, para baxar ataxa de juros em um futuro longinquo nem, como na verdade €
paramanter arelacgo dividalPIB congtante e 0s credores sossegados, mas para
eftivamente reduzir ataxa bascado Banco Centrd. E néo sefdardem, "primara”,
fazer 0 gugte para depois baixar osjuros as duas medidas, as quais necessariamente e
somardd mudangas inditucional's rdlacionadas com a paliticamoneté&ia e de indexac2o
de pregos publicos, deveréo ser implementadas a0 mesmo tempo.



