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Um sistema ¢ sempre um conjunto de elementos articulados entre si de forma a
constituir um todo. Essa articulagdo ou coordenacao dos elementos obedece a uma logica,
que ¢ a da sobrevivéncia, quando se trata de sistema vivo. Quando se trata de um sistema
social, o objetivo minimo ¢ igualmente a sobrevivéncia, ou a seguranga, mas como €
formado de agentes racionais dotados de vontade, ha um objetivo econémico adicional: o
bem-estar. Esta afirma¢do ndo e arbitraria: com o trabalho, que ¢ o elemento bésico de
qualquer sistema econdmico, o homem visa melhorar seu padrio de vida. Quando,
finalmente, se trata de um sistema social dotado de um Estado moderno e democratico, ou
seja, dotado de um instrumento de agdo coletiva, o bem-estar deixa de ser um objetivo
implicito e passa a ser explicito. Os governos dos Estados-nagdo, apoiados e legitimados
por seu povo ou nagdo, passam a desenvolver estratégias buscando o desenvolvimento
econdmico. A logica do sistema passa a ser o desenvolvimento.

Por outro lado, todo sistema econdomico tem como principio de coordenagdo o mercado.
Através do mercado e com o uso do dinheiro, os produtores competem entre si, ¢ dessa
forma o mercado aloca recursos e determina a distribui¢ao da renda. No papel de alocador
de recursos, o mercado ¢ um mecanismo maravilho s6 embora cheio de falhas, e depende
da acdo regulatoria do Estado para poder ser efetivo. Como instrumento distribuidor de
renda, e cego e injusto. Por isso, a acdo deliberada da sociedade através do Estado esta
sempre presente na regulamentacdo do mercado, e na tentativa de correcdo das suas falhas.

No Brasil, porém, o sistema econdmico vigente ndo obedece a ldgica do bem estar ou
do desenvolvimento. Sua logica € a dos juros. Usando uma linguagem que os economistas
entendem bem, sua funcdo-objetivo ¢ a obten¢do de rendimentos ‘satisfatorios’ para os
rentistas e seus comissiona dos na éarea financeira, entendendo-se por rendimento
satisfatorio uma taxa de juros basica Selic em torno de 10% ao ano em termos reais, ou
cerca de 7% anuais apos o Imposto de Renda. Enquanto nos paises desenvolvidos a taxa
de juros real para aplicagdes seguras em titulos de renda fixa estd em torno de 2%, e em
outros paises em desenvolvimento ¢ um pouco maior do que isto, aqui € cinco vezes
maior. Por que tanto? Foram provavelmente as altas taxas de crescimento durante os anos
70 e a alta inflacdo durante os anos 80 até 1994 que levaram os rentistas, especificamente
os credores internos e externos do Estado, a entender consensualmente que essa taxa lhes ¢
devida. E foi certamente a politica frouxa, submissa, dos diversos governos, que legitimou
essa pretensao.

Afirmo que a funcdo-objetivo do sistema econdmico brasileiro ¢ um rendimento
financeiro de cerca de 10% reais porque toda a ldgica da politica econdmica aponta nessa
dire¢do. Evidentemente, ndo ¢ esse o entendimento dos interessados e das autoridades
monetarias. Para eles, o objetivo esta claro: e a meta de inflagao, que seria condi¢ao para o
desenvolvimento. Nao hd duvida que manter o controle da inflagdo ¢ fundamental, mas
para isso ndo € necessario manter a taxa de juros basica em um nivel sem qualquer relagao
com a classificacdo de risco do pais.

Se fosse verdade que o controle da inflacdo ¢ o objetivo principal da politica
econdmica, nos momentos em que a demanda agregada caisse e a inflagdo entrasse
correspondentemente em declinio, o Banco Central aproveitaria a oportunidade para
baixar a taxa de juros bésica para os niveis internacionais compativeis com a classificacdo
de risco do Brasil. Ora, isso ¢ impensavel para seus diretores, que adotam um modelo onde
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a taxa de juros de equilibrio estaria em torno de 9% reais. Além disso, se o objetivo
principal fosse combater a inflacdo, o governo ja teria acabado definitivamente com toda
indexacdo na economia brasileira. Mas também essa medida estd fora da agenda do
Ministério da Fazenda e do Banco Central.

A politica fiscal encontra-se também subordinada a taxa de juros satisfatoria. Uma vez
definida essa taxa, € preciso evitar que o endividamento publico cresca em relacdao ao PIB.
Em outras palavras, ¢ preciso que o devedor ndo fique endividado a ponto de tender a se
tornar insolvente, e assim arriscar os créditos dos rentistas. O superavit primario de 4,5%
foi calculado para que essa finalidade seja atingida. Se o objetivo fosse usar a politica
fiscal para combater a inflacdo, a meta fiscal deveria variar de acordo como ciclo
econdmico, reduzindo se o superavit quando a economia desaquecesse, ¢ aumentando-o
quando a demanda agregada pressionasse os pre¢os, mas esta pratica também esta fora da
agenda.

Finalmente, a taxa de cambio também se subordina a légica da taxa de juros
satisfatoria. Como essa taxa ¢ muito alta, atrai capitais do exterior. Os fluxos de capital
pressionam a taxa de cambio para baixo, apreciando a até que se chegue ao equilibrio
perverso de alta taxa de juros e baixa taxa de cambio — equilibrio que levou o Brasil a crise
em 1998, e, em parte, também em 2002. Mas ndo poderia o governo neutralizar essa
pressdo sobre o cambio comprando délares e aumentando reservas, como fazem com
freqii€éncia os paises asidticos? Nao pode, porque para isso seria preciso emitir divida em
reais, € a taxa de juros extorsiva levaria o custo para o Tesouro, que ja ¢ de 8% do PIB,
para um nivel ainda mais alto.

Nos quadros dessa logica, o crescimento ndo € esquecido. A taxa de juros basica que
vem prevalecendo nos ultimos dez anos inviabiliza os investimentos e levaria a economia
a estagnacao absoluta. A idéia, porém, ndo ¢ essa. O objetivo subordinado mas presente €
de um crescimento da renda per capita de 2% ao ano (3,5% bruto). Para logra-lo, e manter
os empresarios industriais minimamente sob controle, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) garante uma taxa de juros para as
grandes empresas inferior a Selic. Além do custo dos juros abusivos, o pais deve, portanto,
financiar esse outro valor com tributos.

O governo, por sua vez, que ja levou quase a zero o investimento publico, recusa-se a
reduzir despesas correntes. Pelo contrario, as aumenta, pretendendo assim compensar os
baixos salarios. E novamente, para manter o superavit primdrio necessario, eleva a carga
tributaria.

A pressdo dos juros de um lado, reduzindo o investimento (ndo obstante a Taxa de
Juros de Longo Prazo, a TJILP), e, de outro lado, a pressdo da carga tributaria reduzindo a
renda em poder do publico, tendem a reduzir a taxa de lucro, a ndo ser que se continue a
comprimir os saldrios. Isto, entretanto, ndo ¢ dificil porque a taxa de crescimento muito
baixa produz um alto nivel de desemprego. O objetivo para essa taxa (aquele que seria
correspondente ao Produto Interno Bruto (PIB) potencial em face do atual nivel de
poupanga e de investimentos) seriam os 2% reais per capita. Todavia, essa taxa de
crescimento (¢ mesmo um pouco mais, como aconteceu em 2004) s6 ¢ viavel quando a
taxa de cambio estd em um nivel adequado (digamos, dada a recente depreciagdo do ddlar
nos mercados internacionais, R$ 3,20), estimulando assim um grande aumento das
exportagdes. Essa taxa, entretanto, s6 foi alcangada no passado recente devido a duas
crises (1998 e 2002). Desde meados de 2003, porém, a taxa de cambio vem baixando
devido a manutencdo da politica de juros elevados. Com a apreciagdo do real, as
exportacdes caem, as importagdes aumentam, e, enquanto ndo se desencadeia nova crise
de balango de pagamentos, os investimentos caem e o crescimento do PIB se desacelera
para em torno dos 1% per capita ja referidos — ou seja, para a quase-estagnacao.
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