Um novo tripé pararegular a economia
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Saidas avista. A proposta de uma nova regulacdo com novos parametros.

Uma nova perspectiva alternativa de regulagdo macro-econdmica deveria combinar trés elementos chaves: a
regulacdo do fluxo de capitais/metas de elevacdo de reservas e de superévit comercial; a republicanizacdo do
Banco Central com metas institucionais de controle dainflagdo e desemprego; e metas de diminuicdo da
relacdo divida liquida do setor publico/PIB, compatibilizando superévits primérios menores com redugdes da
dividafinanceira

Um estudo consistente do regime de regulagdo do fluxo de capitais especulativos no Brasil foi feito pela
UFRJ. Ele demonstra como a adogdo de mecanismos regul atorios permite desvincular ataxa de juros
domeéstica daguel a of erecida aos capitais especul ativos, minorando as possibilidades de fuga de capitais. Esta
regulacéo combinada com uma politica agressiva de superdvits comerciais e de acumulagdo de reservas
diminuiria estrategicamente a vul nerabilidade externa estrutural da economia brasileira.

A noc¢éo de republicanizacéo do Banco Central é oposta as propostas de independéncia (o BC fixaas metas e
gere sua execucdo) e de autonomia (0 BC gerencia a execucao das metas definidas pelo governo) — que
significam, na prética, a captura deste érgéo pelas forcas do mercado.

A republicanizagdo do BC implica em reconhecer as dimensdes técnicas deste 6rgéo, mas submetendo as
suas deci sdes estratégicas ao poder soberano e-leito, bem como ao controle publico. Implicatambém em
incorporar como meta central do Banco Central a busca do pleno emprego, compatibilizando-o com o
controle dainflacéo.

Para sair do pogo

Como tem afirmado reiteradas vezes o ministro Palocci, a atual gestdo macro-econémica segue 0s principios
adotados na segunda gestédo Malan, de 1999 a 2002. Estamos, portanto, no sexto ano desta politica. De la
para c, apesar dos superavits primérios cada vez maiores (3,3 % em 1999; 3,5 % em 2000; 3,7 % em 2001,
4,0 % em 2002; 4,3 % em 2003), arelacdo divida liguida do Estado/PIB tem crescido sempre, passando de
49,7 % a 58,2 % do PIB. N&o se trata, portanto, de um gjuste fiscal — de controle e reducdo da divida— mas
de refinanciamento de uma divida que cresce.

Centrar 0 gjuste fiscal em elevados superavits primérios revela-se assim uma opcéao liberal, aplicado aqui nos
anos de monitoramento do FMI. Essa opc¢éo exacerba, através dos critérios contdbeis mais injustificados
(contagem de investimentos nas estatais na rubrica de gastos, Titulos da Divida Agraria de vencimento de
longo prazo), o corte nos gastos publicos, em um padrdo de contabilidade nacional diverso dos aplicados nos
paises desenvolvidos.

Alternativamente, deve-se trabal har para o crescimento do Produto Interno Bruto. Quanto mais crescer o PIB,
menor sera arelacdo divida/produto. E é 6bvio que se fixar nas metas elevadas de superavit primério, que
contém os gastos do Estado necessérios a retomada do investimento, inibe o crescimento do PIB.

Este conjunto de alternativas apresentadas é compativel com a meta de evitar uma crise cambial, o estouro da
inflacéo e o crescimento estrutural da vulnerabilidade externa da economiabrasileira. A sua adoc¢do implica
necessariamente em reduzir o poder dos interesses financeiros e exige a busca de uma ampla legitimidade
naciona e internacional que esta ainda potencia mente disponivel parao governo Lula
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