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Nas economias contemporaneas, que operam com moedas fiducidrias, a
emissao de moeda pelos bancos centrais precisa ser feita de forma coordenada
com a emissao de titulos da divida publica pelos tesouros nacionais. Com uma
das maos, o Estado pde moeda em circulacdo; com a outra, a retira. Um
aspecto essencial da gestdo macroecondmica ¢ justamente encontrar, em cada
momento, o equilibrio entre as politicas monetéria e fiscal. A virtual auséncia
dessa coordenagdo na Europa atual, em que o banco central ¢ continental mas
os Estados nacionais continuam a operar 0s seus proprios tesouros, esta na raiz
de uma prolongada estagnacdo e, recentemente, de crises que questionam a
sobrevivéncia do euro.

O Brasil funciona com uma coordenacdo precaria e perversa. Nossa
politica monetéaria padece de uma deficiéncia estrutural. Por isso, tem de ser
tensionada ao ponto de, no limite, retirar os graus de liberdade da politica
fiscal. Na raiz disso estdo duas coisas: a existéncia de “moeda financeira” e a
desregulamentacdo da entrada e saida de capital. O Banco Central ¢
responsavel por ambas as disfuncdes. Por causa delas, precisa operar sempre
com uma overdose de juros.

As variagOes na taxa basica de juros afetam a economia real ao
provocarem movimentos inversos na oferta de dinheiro. Mas esse efeito ¢
menor, entre nds, pelo fato de que a taxa baésica incide sobre grande parte da

divida publica, a qual, por sua vez, negociada livremente no over, tem a



mesma liquidez da moeda. Eis um né que precisa ser desatado: operamos com
um ente hibrido, que ¢ meio de pagamento a vista, mas recebe juros reais.
Recursos que tém a liquidez da moeda sdo remunerados como se fossem
investimento ou poupanca.

Isso contraria os fundamentos de todas as escolas de pensamento
economico, sem distin¢cdo. A irracionalidade ¢é 6bvia.

Nesse contexto, cada aumento de juros tem o efeito paradoxal de
aumentar a quantidade de moeda financeira disponivel e, com ela, o potencial
de liquidez da economia. Logo, nunca ha condi¢des para que nossos juros se
aproximem dos patamares internacionais; ao contrario, eles tendem sempre a
voltar a subir.

Nosso BC auténomo arbitra soberanamente o custo de rolagem da
divida publica, remunerando rentistas, enquanto renovam-se na imprensa
apelos a “responsabilidade fiscal”. O dinheiro que gira no over, desassociado
de qualquer iniciativa produtiva, recebe anualmente do Estado cerca de 8% do
PIB, pagos com receita tributaria ou com novos titulos que mantém a roda
girando. Para alguns € o paraiso. Mas esse mesmo Estado ndo consegue
investir 1% do PIB.

Sem coragem para contrariar a coliga¢do rentista que nos governa,
restou ao governo Lula brincar de PAC, inaugurando sofregamente promessas
¢ miudezas, alias com bastante €xito politico numa sociedade que se habituou
ao espetaculo.

O resultado esta ai: nesta década, fomos o ultimo colocado em
crescimento na América do Sul. Nossa taxa média anual foi inferior a da
Africa. Mas estamos felizes. H4 circo e bolsa familia para o povo, ¢ os

negdcios (ancorados, em parte, na moeda financeira) vao bem.



Enquanto isso, o Estado permanece sem autonomia deciséria na politica
macroecondmica: as expectativas do mercado financeiro determinam a taxa de
cambio, a politica monetaria e, por meio dela, os compromissos fiscais.

Procuro um candidato que sinalize uma mudanca na macroeconomia

brasileira, sem a qual ndo teremos projeto nacional.



