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a 1  gkil 4"4  Palocci 

• Não sei se ajuda o ministro Antonio Palocci. Acho mes-
mo que vai atrapalhá-lo nessa luta que ele trava dentro 
do seu próprio partido, e de seu próprio governo, para 
manter os rumos da política econõmica. Mas, ao vê-lo 
corajosamente defender ontem no Congresso a manu-
tenção do superávit primário em 4,25% do PIB "para os 
próximos anos" — o que o vice-presidente José Alencar 
classificou de "irresponsabilidade fiscal" — me lembrei 
de um paper que o ex-presidente do Banco Central Ar-
mínio Fraga escreveu comentando o trabalho dos eco-
nomistas Edmar Bacha, Pérsio Arida e André Lara Re-
sende sobre as altas taxas de juros no país. 

Esse trabalho, intitulado pro-
visoriamente "Altas taxas de ju-
ros no Brasil — Conjecturas so-
bre a incerteza jurisdicional", 
foi abordado aqui na coluna no 
fim de semana, e basicamente 
atribui o tamanho das taxas de 
juros reais brasileiras às inter-
venções governamentais na 
economia ao longo dos anos, 
criando distorções e mecanis-
mos artificiais de controle. 

Esse histórico de possibili-
dade de mudanças nas regras 
teria provocado uma insegu-
rança com relação aos con-
tratos vigentes, que se reflete 
nas altas taxas de juros pra-
ticadas no país nos últimos 
anos. E criado impostos que 
atravancam a produtividade 
da economia. 

Pois Armínio Fraga, embora 
veja pontos interessantes no 
estudo dos três economistas, 
principais formuladores do 
Plano Real, acha que essas ra-
zões podem influir na taxa de 
juros cobrada pelo sistema 
bancário, mas não são funda-
mentais pára explicar a taxa 
de juros básica da economia, 
aquela paga pelo governo pa-
ra papéis de curto prazo com 
garantias do Tesouro. 

Desde 1995 essa taxa média 
real é de 15%, enquanto a taxa 
média cobrada pelos bancos 
ficou em 45%. Ele lembra que 
países como China, Índia e Ca 
réia, que estão se desenvol-
vendo nos últimos anos a um 
ritmo acelerado (com cresci-
mento do PIB em torno de 8% 
ao ano em média), apresen-
tam algumas ou todas as dis-
torções apontadas na econo-
mia brasileira, mas nem por 
isso têm a taxa de juros tão al-
ta quanto a nossa. 

Armínio ressalta que o his-
tórico das taxas de juros nos 
últimos anos no Brasil mos-
tra que nos anos 80, década 
que classifica como da irres-
ponsabilidade fiscal, de cala 
tes da dívida, congelamentos 
e hiperinflação, as taxas reais 
ficaram sempre na casa dos 
dois dígitos. 

Em 1994, mesmo com o Pla-
no Real, tivemos quatro anos 
de déficit fiscal e câmbio fixo e 
sobrevalorizado. Segundo Ar-
mínio, "a combinação dos ris-

, cos fiscal e cambial pode expli-
car a média de 20% de taxa de 
juros reais" nesse período. 

' Armínio Fraga lembra que, 
depois da crise cambial no 

j início de 1999, ao mesmo 
tempo em que adotou o con-
ceito de superávit primário, o 
governo Fernando Henrique 

deixou o cãmbio flutuar e in-
troduziu no país o sistema de 
metas de inflação. 

O mesmo sistema de metas 
de inflação que Palocci defen-
de manter como está, e que 
gente de dentro do governo 
petista quer afrouxar. Na doce 
ilusão de que "um pouquinho 
mais de inflação não dói". 

O superávit primário foi es-
tabelecido em 3% do PIB, até 
chegar aos 4,25% de hoje. Ca 
mo ressaltou Palocci em seu 
depoimento ontem no Con 
gresso, a atual equipe econõ-
mica considerou que o supe-
rávit fixado no segundo man-
dato de Fernando Henrique 
não era suficiente para equili-
brar a relação dívida/PIB, e 
por isso ele foi aumentado. 

Nesses últimos cinco anos, 
diz Armínio, a taxa média real 
dos juros foi de 10%, apesar 
das crises de 2001 (crise da Ar-
gentina, crise na bolsa de vala 
res dos Estados Unidos e apa-
gão no Brasil) e da crise de 
2002-2003, provocada pela falta 
de confiança do mercado finan-
ceiro, com receio de que a opo-
sição, chegando ao poder, ado-
tasse medidas populistas. 

O ex-presidente do Banco 
Central diz que agora que o 
PT chegou ao governo no Bra-
sil e deu repetidas demonstra-
ções de que tem compromis-
sos com a estabilidade ma-
croeconômica, as taxas de ju-
ros reais caíram ainda mais. 

Isso pode ser mais bem vis-
to, diz Armínio, pelo declínio 
da rentabilidade dos bonds go-
vernamentais de longo prazo li-
gados à inflação. Eles caíram de 
13% no início de 2003 para 8,5% 
no início deste ano. 

Por tudo isso, Armínio prefe-
re, para explicar os altos juros 
brasileiros, as causas mais tra-
dicionais, que os fatos eviden-
ciam: "Fraco regime macroeco-
nômico, com ênfase na questão 
fiscal e no câmbio; baixa pou-
pança e longa histórià de mau 
comportamento". 

O ex-presidente do Banco 
Central está convencido de 
que "se a política macroeconô-
mica for mantida, as taxas 
reais de juros vão continuar 
caindo, até níveis encontrados 
em vários países. O processo 
leva um certo tempo, já que á 
credibilidade em políticas de 
longo prazo no Brasil é man-
chada por um histórico de 
comportamentos exóticos". 

Como Palocci queria de-
monstrar ontem, em seu depoi-
mento no Congresso, para acal-
mar seus correligionários. 


