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A reducdo do patamar da taxa de juros aconteceu a partir de 2001; até hoje, 0s
avancos foram modestos

Entre 1980 e 1994, os problemas fundamentais que a economia braslaraenfrentava
eram acisefinancdradadividaexterng, adtainflaco inercid e o desequilibrio

das contas publicas. Desde 0 inicio dos anos 1990, quando o primeiro e o segundo
problema foram equacionados, restou o problemafisca, mas somaram: se dois
outros que decorreram da estabilizacéo dos pregos de 1994: adtataxadejurosea
taxa de cambio cronicamente sobregpreciada.

Cond derados esses trés problemas macroecondmicos, 0 primeiro foi razoave mente
resolvido apartir de 1999, desde que 0 governo estabe eceu uma meta de superavit
primé&rio e passou aacanga-1g; o dto nive detaxadejurosnéo fol plenamente
resolvido, mas nos anos 2000 logrou se um avango subdancd: ataxadejuros
deixou de girar em torno de 9% redis para, em 2012, variar em torno de 2,5%; jaem
relacdo ataxa de cambio, ndo houve avancos. o nive de taxa de cambio, que torna
compeitivas as empresasindudrias eficientes exidentes no Brasl, deveriagirar em
torno de R$ 2,90 por ddlar, mas vem flutuando em torno de R$ 2.

Por que dcancamos éxito em um problema, dgum avango em outro, e preticamente
nenhum no terceiro? Eu poderia tentar regponder a esta questéo a partir do
liberalismo econdmico ou do desenvolvimentismo dos presidentes e de suas equipes
econdmicas, mas mas importante € pensar em termaos do modo peo qud a
sociedade bradlera vé esses trés problemas cujo enfrentamento ndo étrivid, porgque
envolve interesses de consumidores, ou de empresrios, ou de rentistas.

Os governantes SH se serntem com poder paratentar resolver cada um deles quando
e formaum razoavel consenso na nacéo sobre a necessidade de resolvé-los, e como
fazé-lo.

A irresponsabilidede fiscd foi 0 primeiro problema enfrentado com razoave éxito a
partir de 1999, porque a sociedade civil se convenceu que umadas causasdadta
inflacdo eraairresponsabilidede fiscd. E por isso passou ajulgar os paliticos
também sob ese critério.

A reducdo do patamar de taxa de juros red aconteceu a partir de 2001, quando
ganhou condgéncia e intensdade a critica as taxas de juras exorbitantes que
prevaeciam no pais desde 1994. Fcou daro que essas dtas taxas néo podiam s



explicadas sgapdo risco Bras| ou pela necessdade de combater alinflagéo, maes
goenas peo interesse dos capitdidas rentidas e dos financidas em manté-las dtas.
E anacdo bragleira se convenceu disso.

N&o obstante a critica a taxa de cambio sobregpreciada tenha ganho base tedrica, aé
hoje os avangos foram modestos. Essencia mente porgue, no curto prazo, sua
correcdo envolve cugtios em termos de aumento temporério dainflacéo, reducéo
temporéria dos sdé&iosreais e quebra de empresas muito endividadas em moeda
edrangara

Por esse fato e porque as pessoas tém dificuldade em compreender o quéo
prgudicid paraaeconomiaéum nive de taxa de cambio sobregpreciada; porque
essa sobregpreciacio cronica e cidica desetimula o investimento e a poupanca, €,
assm, impede o crescimento acelerado que o Brasll precisater pararedizar o
acancamento.



