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Segurança para a economia-...6718mÂ 

C riar segurança é um 
dos objetivos centrais 
da política econômi- 

ca. Fundamentos sólidos po-
dem não bastar para o cresci-
mento, mas são indispensá-
veis. Depois das turbulências 
dos anos 90, ninguém deve-
ria duvidar dessa verdade 
simples. No Brasil, a política 
oficial está claramente orien-
tada para essa tarefa. Isso já 
se reflete nas condições de 
crédito encontradas pelo 
País, embora as agências de 
classificação de risco demo-
rem a reconhecê-lo. Não se 
faz política, no entanto, ape-
nas para obter esse reconheci-
mento. Isso está claro na en-
trevista do diretor da Área 
Externa do Banco Central, 
Daniel Gleizer, ao enviado 
do Estado à reunião de Pra-
ga, Fábio Pahim Jr. Nessa en-
trevista, publicada quarta-
feira, ele resumiu o que vem 
sendo feito, em Brasília, pa-
ra tornar a economia brasilei-
ra mais estável e menos sujei-
ta a choques internacionais. 

A parte fiscal talvez seja a 
mais conhecida. O governo 
tem procurado limitar o gas-
to público, aumentar a arre-
cadação e produzir, ano após 
ano, um sólido superávit pri-
mário. Tem sobrado, assim,  

dinheiro para cobrir parte 
dos compromissos ligados à 
dívida pública. O objetivo é 
estabilizar, e depois dimi-
nuir, a relação entre essa dívi-
da e o Produto Interno Bruto 
(PIB). A arrumação fiscal de-
ve ainda incluir, em prazo 
mais longo, a reforma da Pre-
vidência. O diretor do Banco 
Central apenas mencionou, 
sem detalhes, o esforço fis-
cal. Mas a referência, embo-
ra sumária, é parte importan-
te de seu raciocínio. 

Esses pontos se relacionam 
com um dos grandes objeti-
vos indicados por Daniel Glei-
zer: garantir a solvência do se-
tor público. O mercado tem 
de saber que o governo brasi-
leiro continuará capaz de pa-
gar seus débitos — e, mais que 
isso, que essa capacidade ten-
de a crescer com a melhora 
das condições fiscais. Para is-
so, os condutores dá política 
econômica têm de fixar objeti-
vos de médio e de longo pra-
zo e de manter o rumo esco-
lhido, mesmo em fases difí-
ceis. Isto, poderia ter acres-
centado Gleizer, foi consegui-
do nos últimos anos, apesar 
dos problemas cambiais. 

Credibilidade envolve 
transparênCia. É preciso eli-
minar a suspeita de que a  

orientação possa mudar. Po-
de ser custoso manter os com-
promissos de médio prazo, 
mas abandoná-los, em caso 
de choque, pode custar mui-
to mais. Exemplo: se a meta 
de inflação for mantida, mes-
mo em caso de geada ou de 
choque de oferta de petróleo, 
a confiança na autoridade se-
rá fortalecida. 

A clara definição de alvos 
e de compromissos pode re-
duzir os graus de 
liberdade. Essa é 
urna das conse-
qüências da polí-
tica de metas de 
inflação, adota-
da no ano passa-
do. Essa mudan-
ça, no entanto, 
só ocorreu com a 
implantação da nova políti-
ca de câmbio. Abandonou-se 
o regime de bandas, em que o 
real flutuava .dentro de limi-
tes anunciados pelo Banco 
Central. Ganhou-se, com is-
so, flexibilidade para acomo-
dar choques externos. Per-
deu-se, em conseqüência, a 
âncora cambial, usada por 
quatro anos e meio como ins-
trumento de estabilização de 
preços. A política de metas 
foi adotada para substituir es-
sa âncora. Foi necessário re- 

comprar, por assim dizer, a ›. 
confiança na política. 	Cl 

A mudança do regime' 
cambial tornou o País menos 
atraente para aplicações de 
Curto prazo. O Brasil ficou 
mais dependente de financia-' 51) 
mentos de outro tipo, mas 
com isso ganhou segurança. (—) 
Além disso, o ingresso de re- —0 
cursos de curto prazo conti- > 
nua a ser desestimulado pela 
tributação. Já não interessa ib 

manter reser- 
vas "virtuais" 
(expressão de 
Gleizer), que c2 
custam muito e C/) somem repenti- 
namente. 

Com tudo is-  rv 
so, o País está 8 
objetivamente c::, 

mais seguro do que antes da 
mudança cambial de 1999. 
Com  a Lei de Responsabili-
dade Fiscal, critérios políti- 
cos duradouros tendem a 
consolidar-se para a gestão 
das finanças públicas. O mer-
cado financeiro está reconhe-
cendo esses avanços. As agên-
cias de classificação, mais 
uma vez, estão atrasadas. An-
tes da crise da Ásia, não pre-
viram o desastre. Hoje, te-
mem reconhecer o aumento 
da segurança no Brasil. 


