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Estes sdo, sem nenhuma davida, tempos dificeis. Aqui nos EUA, é grande a campanha de opini&o publica
paraaguerraiminente. Hoje, assisti na CNN o pronunciamento do ministro da seguranga da pétria (Homeland
Security) instruindo as familias sobre como devem se preparar para um eventual atague terrorista. Asmedidas
véo do tradicional armazenamento de dgua, comida enlatada e lanternas, passando por um esquema
alternativo de comunicagao entre os familiares no caso das comuni cagdes usuais ndo funcionarem, até a
comprade plastico e fitaadesiva paraavedagdo das casas no caso de um ataque com gases toxicos. Segundo
oministro, respirar o ar que ficou dentro da casa vedada pode proporcionar algumas horas adicionais de vida,
durante as quais o gas téxico pode dissi par-se, salvando afamilia.

Guerras s80 processos cadticos por exceléncia. Sabe-se como comegam, mas € enorme aincerteza sobre como
terminam. Quando cresce aincerteza, caem 0s investimentos em projetos considerados arriscados. Sobretudo
se haaesperancade que aincertezapode vir ase dissipar em um curto intervalo, como no caso atual de uma
eventual guerrano Iraque, € melhor esperar do que pagar paraver. Ou sgja, sobe o valor (daop¢do) da
espera, 0 que mantém o elevado grau de aversao ao risco.

A permanéncia das restrigdes ao financiamento externo em muito prejudica nossa economia. Apesar detodaa
mel hora recente nas contas externas do Brasil ocasionada pela depreciacdo cambial, necessitamos ainda de
rolar a nossa el evada divida externa (publicat+privada) e financiar o nosso déficit em conta corr ente do
balanco de pagamentos. Este estado de coi sas dificulta enormemente a conducdo da politica econémica.

E natural, aindaque in(til, reclamar da ma sorte neste inicio do governo Lula. O PT deu meia voltano seu
receitudrio econdmico e abragou o tripé de politicas macroecondmicas identificado com o governo anterior:
cambio flutuante, metas elevadas para superavits fiscais e politica de metas de inflag&o. Nomeou para
gerentes da economia varios nomes competentes, muitos sem ligagdo com o partido. Apesar de todas essas
demonstracGes de boa vontade, 0 “ mercado” ndo deixou que alua-de-mel passasse de umatréguafugaz.

Asrestricdes orcamentérias e os juros altos dificultam em muito arealizacdo dos ambiciosos ainda que justos
objetivos sociais. Mas ndo d eve haver qualquer divida: o Uinico caminho para que o pais possaretomar o
crescimento sustentado € persistir nas politicas macroeconémicas até agora adotadas. Desvios de rota apenas
aumentariam o grau deincerteza, ao adicionar um componente interno aja elevada incerteza externa. Boa

parte dos investidores internacionais tem ainda graves ddvidas a respeito da conversdo do PT ao tripé
macroecondmico. Isto é ruim, por aumentar aincerteza e afastar os investimentos, mas abre uma

oportunidade. Enfrentar um periodo extremamente adverso como o atual sem recorrer agastangafiscal, sem
colocar em risco o controle dainflacdo e sem instituir controles cambiai s € uma demonstracdo inequivoca que
o governo Lulade fato acredita nas politicas que vem adotando até agora. O ganho em reputacdo deve gjudar
0 pais quando a situagdo internaciona se normalizar.

Até 4, hamuito o que fazer internamente. Além de continuar perseguindo no dia-a-dia os superavits
primérios, ha a agenda de reformas herdadas da administrago anterior. Dentre essas, duas ocupam aordem
do dia: areformada previdéncia e a concessdo de autonomiaao Banco Central do Brasil (BCB) para
continuar implementando a politica de metas de inflag&o.

! Professor do Departamento de Economia da PUC-Rio e professor visitante do Center for Research on
Economic Development and Policy Reform-Stanford University escreve mensalmente neste espaco as sextas-
feiras (http://www.econ.puc-io.br/mgarcia).



A reforma da previdéncia defrontasse com oposi¢des diversas oriundas tanto do medo justificado de que a
mudancaintroduza novas injusticas, quanto da menos nobre defesade “ privilégios adquiridos.” Jaa
autonomia do BCB parece sofrer mais de uma oposi¢éo ideol égica, proveni ente de setores a esquerda dentro
da coaliz& governamental.

O argumento fundamental contrério a autonomiado BCB € que a concessao a burocratas ndo eleitos (os
diretores do BCB) do poder de decidir autonomamente sobre umaimportantissima politica publica (a politica
monetéria) diminui o poder discricionério do Executivo eleito, sendo, portanto, contrério asregras
democréticas. Em artigo anterior neste espaco, > procurei mostrar que abrir méo da discricionaridade da
politicamonetéria € umaforma de se corrigir umafalhainerente a sua execugéo.

O fato de inimeros paises democréticos terem bancos centrais independentes é uma evidénciade que tal
mecanismo é passivel de harmonizacdo aos demais elementos constitutivos de umademocracia, e de que éo
mais eficaz paracorrigir o viés de curto-prazo da politica monetaria. O exemplo muito citado mas néo menos
relevante é a concessdo da independéncia ao Banco da I nglaterra (o banco central inglés) quando os

Trabal histas assumiram o poder. Imediatamente, os juros de longo prazo cairam significativamente, em uma
clarademonstracdo que o mercado aumentou sua confiancga na politicamonetéria. Isto diminuiu
significativamente o prémio de seguro inflacionério embutido nas taxas dejuros de longo prazo.

A atual situacdo do governo L ula guarda muita semelhanca ao caso inglés, pois 0 governo anterior gozavade
reputacado de ser conservador em termos de politica monetéria. Embora o BCB nuncatenhatido autonomiade
direito para conduzir a politicamonetéria, julgava-se que tinhatal autonomiade fato. O atual governo ndotem
tal prerrogativa. Assim, o prémio de seguro inflacionario aumentou, dificultando aindamais a palitica
monetaria.

Naverdade, o quadro pode tornar-se aindamais adverso. Dado quejafoi anunciada a decisdo de conferir
autonomiaao BCB, um eventual insucesso damedidalegidativaimpactaria negativamente os prémios de
seguro inflaciondrio. Neste cenario indesgjavel, para manter ainflacdo sob controle, 0 BCB, mesmo
continuando a gozar da autonomia de fato, teriaque praticar juros aindamaiores. Ou sgja, seriapago um
preco muito caro em termos de crescimento, empregos, e reducdo da pobreza e da miséria apenas parao
executivo ndo abrir mao de umadiscricionariedade que ndo pretende usar. Parece um mau negécio parao
pais, edefato é.

2 A autonomiado Banco Central eagelatinadiet, Valor Econdmico, 24/1/2003.



