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A discussao dos grandes problemas nacionais deve comecar pela
definicdo da agenda nacional. Nem sempre as sociedades s3o capazes
de resolver os problemas que enfrentam, mas para que possam fazé-lo
devem primeiro ter claro para si mesmas quais sdo os desafios que
delas requerem prioridade. Logo no inicio do 1° Forum de Economia
da Fundacdo Getulio Vargas, ficou estabelecido que esse seria seu
principal objetivo: contribuir para a definicao da agenda nacional.
Porque este objetivo esta longe de ser trivial. Qual, por exemplo, € 0
principal problema econdmico que o Brasil enfrenta? A inflacao e a
falta de reformas microecondmicas, como pretendem alguns? Ou a
reducdo estrutural da taxa de juros para alcancar o equilibrio fiscal,
e a defini¢do de uma politica de superavits em conta corrente para
reduzir a fragilidade externa, como a maioria dos participantes do
Forum propuseram?

Até 1994 ndo havia duvida alguma que o problema central a ser
enfrentado era a alta inflacao, de cardter inercial, que assolava o
pais desde o inicio dos anos 80. Desde entdo, porém, apesar da alta
inflacao ter sido debelada, as autoridades economicas insistem em
madnter a inflagdo como o principal problema do pais. E a combaté-
la de maneira pouco racional, com o uso de ancoras que produzem
novos e graves desequilibrios.

Primeiro foi a ancora cambial, que teve as consequiéncias desastrosas
para o pais que todos conhecem. Uma politica que mantivesse a taxa
de cdmbio competitiva nao teria provocado elevagao significativa da
inflacao, como ficou demonstrado na desvalorizacdo de janeiro de
1999, e teria poupado o pais dos imensos prejuizos que teve com o
cambio artificialmente apreciado.

Desde 1999, a dncora deixou de ser cambial para ser a politica de
metas de inflacdo. Como essa politica foi implantada em meados desse
ano, foi equivocadamente atribuida a ela o mérito de a inflagiao nao
haver explodido nesse ano em decorréncia da flutuacido do cambio.
Em consequiéncia, a politica de meta de inflacao foi transformada
em uma espécie de tabu: tornou-se proibido falar contra ela, de uma
maneira parecida, embora nio tao radical, como aquela que ocorreu
na Argentina com o “Plan de Convertibilidad”. Na Argentina quem
falasse contra a paridade peso-dolar era traidor; aqui, quem discorda
da conveniéncia de uma politica de metas € visto como irresponsavel.
Na verdade, como ficou vdrias vezes claro nos debates do Forum, é
preciso uma politica dura e firme contra a inflacao, mas essa politica
deve ser pragmatica — coisa que é impossivel com uma politica de
metas, mesmo que ela seja adotada de forma muito flexivel, como os
poucos paises que a adotam fazem. No Brasil ela é adotada, mas sem
qualquer flexibilidade, e o resultado é o cambio valorizado, e uma
taxa de juro basica estratosférica, que impede o investimento privado,
e provoca o déficit publico.
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Os participantes do Férum observaram que o
problema cambial, que, acoplado a enormes déficits em
conta corrente, foi central até 2002, desde entdao, com a
realizagdo de um grande superavit comercial, e mesmo
de um superdvit em conta corrente, foi, pelo menos por
enquanto, resolvido gracas a depreciagao do cambio.
Essa depreciacao, entretanto, foi alcangada nao devido a
uma politica deliberada mas a duas crises de balanco de
pagamentos (1998 e 2002). Por isso, houve no Férum uma
cobranga de que esse superavit seja agora mantido através
de uma politica cambial e de exportagdes muito clara.
O governo vem fazendo isto, desde que, em meados de
2003, comecou a sustentar o preco do dolar, mas a recente
valorizagdo ocorrida causa preocupacdes. O ministro da
Fazenda garantiu que a valorizacdo é apenas nominal: a
taxa de cambio efetiva real, em relacio a uma cesta de
moedas, continuaria no nivel necessario. Depreende-se dai
que o compromisso de reduzir a divida externa em relaciao
as exportagoes, que vem ocorrendo, serd mantido.

No curto prazo, o grande problema econémico que o pais
enfrenta € o da taxa de juros Selic, que continua, em termos
reais, acima de 9% ao ano. Na semana do Forum, o Banco
Central estava prestes a aumentar a taxa nominal — coisa
que comecou a fazer no dia seguinte ao término do evento.
Entretanto, embora os jornais, muito naturalmente, dessem
énfase ao problema de curto prazo, a questao que realmente
interessou mais aos participantes em relagdo a taxa de juros
foi de cardter estrutural. Como escapar da armadilha da
alta taxa de juros? Que combinacao de politicas é necessario
fazer para que o governo possa montar um ataque firme e
definitivo ao mais grave desequilibrio que permanece na
economia brasileira?

Implicita nessas perguntas esta a conviccao de que o
problema da taxa de juros nao estd nas decisdes mensais
do Copom. Este tem uma tnica meta — a meta de
inflacio —, e, mesmo que a inflagao ndo seja de demanda,
eleva a taxa de juros sempre que a inflacao ameaca subir
porque sempre conseguira algum resultado. Pouco importa
aos seus componentes que os resultados sejam modestos,
que a politica seja altamente ineficiente, que a inflacao se
revele pouco eldstica em relacdo a taxa de juros. Sempre
serd um pouco eldstica, sempre se conseguird evitar alguma
“recomposicao de margens de lucro”, e isto basta.

A soluc@o nao esta também em definir uma meta mais
alta. Isto sem duvida ajudaria, mas poderia significar um
afrouxamento em relacdo a inflagio — coisa que nio é
desejavel. Que fazer, entao?

A idéia mais discutida no Forum foi a de se acoplar
uma politica de baixa deliberada da taxa de juros com
trés mudangas. Em primeiro lugar, uma politica de
aprofundamento radical do ajuste fiscal durante o tempo
de transi¢ao da taxa atual para uma taxa compativel
com as classificagdes de risco do Brasil, que ndo deve ser
superior, em termos reais, a 3% ao ano. Chegou-se a falar

em zeragem do déficit publico nominal, mas isto s6 sera

possivel através da propria queda da taxa de juros Selic.
Um esforco adicional grande, porém, é possivel, e deve
ser praticado na area fiscal. Por outro lado, insistiu-se na
importancia de se estabelecer um mercado a termo para os
titulos do governo, e se entendeu que a condi¢ao para isto
deve ser a desindexacdo da Selic da propria Selic — uma
aberragao institucional que s6 existe no Brasil. Finalmente,
a terceira mudanca necessdria € a da desindexagao completa
da economia. Nao se trata de ndo respeitar contratos, mas
de comecar uma politica de renegociacdo dos mesmos, e
de proibicao radical de qualquer nova indexagio. Inclusive
de indexacao de saldrios, e das futuras PPPs. Uma tnica
indexacao seria permitida — a dos novos titulos financeiros
do governo que deverao substituir os titulos indexados a
propria taxa de juros.

A ultima coisa que se deve fazer, naturalmente, é dar
mais independéncia para o Banco Central. Estd claro que
a autonomia de que ja goza é mais do que suficiente. E
que a responsabilidade pelo equilibrio macroeconomico é
uma responsabilidade tao grave no Brasil que s6 pode ser
do presidente da Republica. Se uma reforma institucional
deveria ser feita em relacdo ao Banco Central deveria
ser a de ter claro, na sua propria lei e em seus estatutos,
como acontece com o Federal Reserve Bank dos EUA, que
sua responsabilidade ndo é apenas em relacao a inflacao
mas também ao emprego. De um modo geral, porém,
entenderam os participantes do Férum que, embora
reformas institucionais sejam necessdrias, mais urgente ¢
alcancar o equilibrio macroeconémico.

Os lideres sindicais presentes perguntaram se nao
estaria na agenda também a questdo da distribuicao da
renda. E preciso considerar que a estratégia basica para
fazer frente ao problema — os programas assistenciais
e 0 aumento dos gastos com servicos publicos de saude
— esgotaram-se. Trouxeram resultados positivos em
termos de indicadores sociais, mas envolveram uma
substancial elevacdo do gasto social. A distribuicao de
renda, para ser continuada, precisa tomar novos rumos,
para poder ocorrer junto com o aumento da producao e
do emprego.

Porque este é o problema nacional fundamental — o da
retomada do desenvolvimento e o da garantia de emprego.
O equilibrio macroecondmico, que s6 sera alcancado
através do equilibrio das contas publicas e das contas
externas, e a reducao das duas respectivas dividas, é uma
condi¢do para essa retomada, mas € preciso té-lo sempre
em mira, e saber que s6 ha real desenvolvimento quando
ele é acompanhado pela melhoria dos padroes de vida da
grande maioria.

O 1° Forum de Economia da Fundacao Getulio
Vargas deu sua contribuicdo para a definicio da agenda
nacional. Nao lhe cabe aprofundar a discussao de cada
um dos problemas. O aprofundamento deve ser realizado
por economistas, empresarios, lideres sindicais, e,
principalmente, pelas autoridades economicas. ]
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