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Palavra cumprida
e credibilidade

a“Carta aos Brasileiros” o candidato Lula fez a clara pro-
messa que seu Governo realizaria uma responsavel poli-
tica econdémica:

12) manteria o sistema de “metas inflaciondrias" e a autono-
mia do Banco Central, esforcando-se para trazer a taxa de infla-

| ¢do para os niveis vigentes antes do “terrorismo eleitoral”, sal-

vando, assim, o que houve de melhor na octaetéride fernandis-
ta; L
22) honraria o acordo fiscal prometido ao FMI produzindo o
superavit primario necessano" para manter a relacdo Divida
FLiquida/PIB e

32) manteria o sistema de cAmbio flutuante com interven-

¢Oes apenas pontuais na tentativa de reduzir a volatilidade da
taxa de cAmbio nominal.

A partir daia percep¢ao do mercado mundial sobre a econo-
mia brasileira comecou a melhorar. Recebeu, depois, um bo-
nus inesperado: tendo assistido a uma sucessao civilizada de
um governo liberal para um governo “socialista”, a comunida-
de mundial acomodou-se. Aceitou a idéia que o Brasil, afinal,
poderia ter amadurecido para uma organizacgdo republicana,
pluripartidaria, democratica e com énfase na diminui¢io das
suas desigualdades.

Os primeiros movimentos do governo confirmaram isso:

12) o Banco Central mostrou-se autonomo (talvez até exage-
radamente para "firmar sua credibilidade") e manobrou a taxa
de juros SELIC como sugeriam seus "modelos" mesmo sob pro-
testos da fracdo jacobinista do PT;

22) o ministro Palocci, unilateralmente, aumentou (correta-
mente) o superavit primario para 4,5% do PIB, mostrando uma
coordenagdo entre a politica fiscal e a politica monetaria nun-
ca vista. No “velho regime" o remédio (conhecido e repetido)
teria sido elevar a taxa de juro SELIC para 45%, estuporando

ainda mais o equilibrio fiscal. O aumen-

IR (0 da taxa de juros pode ser menor devi-
Umbom do a cooperacio da politica fiscal. A so-
d ma das duas trouxe a inflacio dessazo-
acordao | nalizada e anualizada de 30% para 6%
COMOFMI @ emseismeses €,
hbem-vindo 32) o Banco Central mostrou que no
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| regime de cambio flutuante o cambio
| flutua... Vem sido reduzida ao minimo a
intervencio no mercado cambial. Sustentado pela balanca co-
mercial (que reflete, também, o cAmbio real dos altimos seis
meses) e por um aumento da entrada do capital da “morte si-
bita", o nivel de valorizacdo do cimbio nao delxa de causar um
certo "frio na espinha"... : BN e L
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do governo Lula no exterior. O trabalho paralelo mais agressi-
vo de nossa diplomacia mostrou ao mundo, por outro lado, um
governo responsavel que deseja, efetivamente, uma maior in-
tegracdo num cendrio mundial mais razoavel. :
Diante desses fatos, muitos tém aconselhado o governo a
ndo renovar o acordo com o FMI que salvou o governo FHC do
“default” e permitiu a sucessdo civilizada. E verdade que “agora
jasabemos caminhar com as proprias pernas', gracas a politica
que o FMInos ensinou em 1998, quando o Brasil também havia
quebrado e o seu empréstimo permitiu a reeleicio do presi-
dente Fernando Henrique Cardoso. Mas, porque correr riscos
desnecessarios? Nossa situacdo € hoje bem melhor. A taxa de

juros real continuara a ser declinante; talvez haja um pequeno

aumento do crescimento e a taxa de cdmbio real parece nao

exigir movimentos bruscos. Isso significa que, provavelmente,
necessitaremos de menor superavit primario para manter de-
clinante a nossa relacdo Divida liquida/PIB. H3, aqui, um fato
perturbador. Varios trabalhos empiricos estdo transformando
o0s 56% da Divida Liquida com rela¢do ao PIB numa espécie de
“constante da natureza” cuja superacao colocaria em risco a es-
tabilidade... Tenho minhas reservas com as magicas dos mode-
los ndo-lineares, com os equilibrios maltiplos e com a qualida-
de da inferéncia estatistica. Nio tenho medo de fantasmas: co-
mo em Hamlet, pode existir um “fantasma honesto"...

Os que aconselham a ndo fazer-se um acordo com o FMI insis-
tem numa melhora “qualitativa” da percep¢ao externa com re-
lacdo 3 economia brasileira. A simples disposi¢do do Brasil de
seguir com a mesma politica responsavel (sem o FMI) aumenta-
ria ainda mais a sua “credibilidade”. E possivel! O problema é
que nossas reservas "livres" sao da ordem de 18 bilhoes de ddla-
res, obviamente insuficientes para garantir o relativo equilibrio
do cambio real, mesmo num regime de cambio flutuante. As
boas relagoes com o FMI, um acordo de melhor qualidade e um
reforco de caixa sdo, portanto, bem-vindos.

Nao nos deixemos enganar pela melhoria do nosso “spread” exter-
no. Estamos surfando uma on-
.da que reduziu praticamente
os "spreads" de todos os paises
emergentes. Se tomarmos 18
de setembro de 2002 como ba-
se, por exemplo, e 0 comparar-
mos com 18 de setembro de
2003, encontraremos as se-
guintes reducdes, que provam
aproposicao.
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