Do obituario do Plano Real as condicées
de sustentabilidade da estabilizacio
econdmica |

- - Fernando Ferrari Filho*

“As (...) imperfei¢bes da sociedade econdémica em
que vivemos estdo relacionadas as suas falhas
em promover o pleno emprego e a sua
arbitrariedade e injustica em distribuir riqueza e
renda”.

John Maynard Keynes

omo era de se esperar, face a sua crescente fragilidade externa, conse-
quéncia da equivocada politica cambial implementada ao longo do Pla-
no Real, que fez com que o Governo ficasse refém da “armadilha do
cambio”," a economia brasileira tornou-se a “bola da vez” no cenario da crise
cambial-financeira internacional: no inicio do ano, as reservas internacionais
reduziram-se para valores considerados criticos, as taxa de juros elevaram-se
estratosfericamente, e a taxa de cambio foi desvalorizada abruptamente. Os
desdobramentos da crise cambial-financeira brasileira foram, por um lado, a
mudanga de rumo da politica econémica e, por outro, a substituicio daqueles
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' Como se sabe, a sobrevalorizagio da taxa de cambio e a abertura comercial, alicerces do
Plano Real, resultaram em desequilibrio cronico no balango de pagamentos — no inicio do
Plano Real, o déficit do balango de pagamentos em transacdes correntes era de cerca
de US$ 1,7 bilh&o, ao passo que, no final do ano passado, o referido déficit foi de aproxima-
damente US$ 36,0 bithdes. Este, por sua vez, era financiado pelo ingresso de capital inter-
nacional volatil, atraido pela elevada taxa de juros doméstica. A contrapartida da taxa de
juros elevada foi o desequilibrio do setor publico e o crescimento da divida publica. As
conseqliéncias dessa configuragdo de politica econdmica fizeram com que o Pais aumen-
tasse sua fragilidade financeira externa. Pois bem, com a crise financeira internacional,
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que vinham, até ento, executando a politica econdmica no periodo “pré-bola da
vez”. Nesse sentido, a nosso juizo, ndo ha davidas de que o obituario do Plano
Real foi anunciado nas manchetes dos diversos meios de comunicagio em
janeiro passado. Por qué? Primeiro, porque a ancora cambial, principal alicerce
do Plano Real, se tornou uma “béia flutuante”. Segundo, pelo fato de que, as
saidas de Gustavo Franco e Francisco Lopes, somadas as saidas de Edmar
Bacha, André Lara Resende e José Mendonga de Barros em passado recente,
denotam que o ciclo do poder econdmico daqueles que elaboraram e executa-
ram o Plano Real chegou ao fim.

Apesar de entendermos que o Plano Real acabou, isso nao quer dizer,
necessariamente, que a economia brasileira esta fadada a trilhar, parafrasean-
do os Beatles, uma Jong and widing road estagflacionista, entao observada
nos anos 80 e, parcialmente, nos 90. Em outras palavras, o fim do Plano Real
abre, em nosso ponto de vista, perspectivas para que a estabilidade moneta-
ria, ao contrario do que estava ocorrendo, visto que a estabilizago de precos
vinha conduzindo a economia para uma situagzo de equilibrio de steady state
comdesemprego, viabilize, a médio e longo prazos, o crescimento econdmico
auto-sustentado. A propésito, nunca é demais lembrar que quaisquer que se-
jam as matrizes tedricas dos planos de estabilizacdo monetaria, a estabilida-
de da moeda somente tem sentido se ela, ao permitir que os agentes
econdmicos continuem confiando nas relagdes contratuais expressas em uni-
dades monetarias, viabiliza os processos de produco, circulagéo e distribui-
¢ao da atividade econdmica.

Por mais que tenhamos ciéncia de que a complexidade do atual quadro da
economia brasileira limita os raios de manobra da politica econdmica com vis-
tas a superagéo da crise, gostariamos, contudo, de apresentar um conjunto de
propostas que, entendemos, possam manter sob controle o processo inflacio-
nario e, ao mesmo tempo, viabilizar a retomada do crescimento e do desenvol-
vimento econdmicos.

surgiram, ent&o, dificuldades para se financiar o desequilibrio externo com compromissos em
moeda estrangeira de curto prazo, denotando, assim, o esgotamento da politica de financia-
mento do real sobrevalorizado. Nesse sentido, as expectativas dos agentes econdmicos em
relagéo a iminente crise cambial manifestaram-se, o que fez com que nossa economia pas-
sasse a sofrer recorrentes ataques especulativos. O resultado desses ataques foi a redugao
drastica das reservas cambiais — em agosto do ano passado, elas se encontravam em torno
de US$ 72,0 bilhdes, ao passo que, em janeiro, elas, excluidas as liberagbes das parcelas
emergenciais do acordo externo do Brasil com o Fundo Monetério Internacional e a comunida-
de financeira internacional, eram de cerca de US$ 28,0 bilhdes — o que levou, por conseguin-
te, o Governo a abandonar, de vez, a politica de “ancoragem cambial’.
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Para que tais objetivos sejam alcancados, o Governo deve centrar suas
atencdes tanto em questdes de curto prazo, tais como politicas cambial e mo-
netaria, quanto nas questdes estruturais que propiciem (a) a redugéo da divida
publica e, por conseguinte, o controle do déficit publico, imprescindiveis para
sinalizar a confianga dos agentes econdmicos quando de suas decisdes de gas-
tos, e (b) a adequagao da demanda efetiva a capacidade produtiva da economia.

Antes de centrarmos as atengdes em nossas propostas, & importante a lem-
branga de que-experiéncias passadas de politicas de estabilizago no Brasil tém
mostrado que, quando as &ncoras nominais, essenciais para debelarem inflagbes
elevadas, s&o abandonadas, o processo inflacionario volta a se manifestar e, viade
regra, sempre com mais dinamica. Nesse sentido, com o abandono da ancora
cambial, em janeiro passado, e, desse modo, com a desvalorizag&o cambial, o
overshooting da taxa de cambio e o impacto do mesmo, subentende-se pressao
sobre a taxa de inflagao, eram previsiveis. Assimsendo, a questdo que se apresen-
ta no presente momento é a seguinte: como devera se comportar a natureza inflacio-
naria no perfodo pds-ancoragem cambial? A resposta para a referida pergunta esta
relacionada as questdes de curto prazo, quais sejam, operacionalizag&o de politi-
cas cambial € monetaria. Em outras palavras, diante dessa nova realidade, como o
Governo deve acionar as politicas cambial e monetaria?

No que diz respeito a politica cambial, partindo do pressuposto de que, por
mais que se tenha um impacto imediato da desvalorizagao cambial sobre os
precos, nao devemos ter temor de que a inflagéo fique fora de controle?, a
equipe econdmica deve sinalizar ao mercado a “mao visivel’ do Banco Central
para que a taxa de cambio encontre o mais rapido possivel o seu ponto de
equilibrio®. Por qué? Porque, uma vez que cerca de 20,0% da divida publica &
indexada & variag&o cambial, caso 0 Governo nao consiga estabilizar a taxa de
cambio, o custo financeiro de sua divida lastreada em corregdo cambial pressio-

2 Em um contexto no qual (a) a economia esta formalmente desindexada, (b) a atividade
econémica encontra-se em recessao, (c) a abertura comercial reduziu o poder de oligopélio
das empresas e (d) os sindicatos, face ao crescimento da taxa de desemprego, perderam
poder de barganha para reivindicar aumentos salariais, é pouco provavel que a inflagio
volte a se perpetuar e dinamizar, conforme passado recente.

® Para efeito de calculo, se considerarmos que a taxa de cambio de equilibrio era a taxa de
cambio que comegou a vigorar no inicio do Plano Real, qual seja, R$ 1,00/US$ 1,00, entao,
tendo-se como referéncia o diferencial entre as inflagdes externa (IPA norte-americano) e
interna (média dos principais indices de precgos do Pais, entre os quais, IGP-DI/FGV e IPC/
/FIPE) durante o periodo ago./94-fev./99, a taxa de cambio de equilibrio, ponderada pela
razéo dos precos relativos, devera situar-se em torno de R$ 1,70/US$ 1,00.
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nara, ainda mais, o desequilibrio do setor plblico. Em relag&o a pratica da politica
monetaria, ao contrario da sistematica de manutencéo de taxa de juros estratosférica,
cujo argumento da equipe econdmica, diga-se de passagem, € bastante questionavel,*
areduc&o da taxa de juros é condicéo sine qua non para (a) sinalizar a retomada do
investimento produtivo na economia e (b) reduzir o custo de rolagem da divida pabli-
ca. Além do mais, em termos teéricos, € importante salientar que, pela teoria da
paridade da taxa de juros®, ndo ha motivos para se ter umataxa de juros estratosférica,
visto que a expectativa de desvalorizagdo cambial, por parte dos agentes econdmicos,
foi consideravelmente reduzida com a desvalorizagdo da taxa de cambio, e o Risco
Brasil, via de regra associado a inconsisténcia intertemporal do equilibrio do setor
plblico, foi reduzido, pois as propostas do Governo de reformas previdenciaria e
patrimonial, dentre outras, estdo sendo aprovadas no Congresso Nacional,

No que diz respeito as questdes estruturais, deve-se salientar que o con-
trole do déficit publico sera alcancado tdo-somente se, por mais que se (a)
racionalize os gastos correntes do Governo, (b) combata a sonegagao fiscal, (c)
aprove uma reforma tributaria que amplie a abrangéncia da incidéncia fiscal em
consonancia com a eficicia alocativa do sistema tributario sob a ética distributiva,
(d) solucione o déficit atuarial da previdéncia e (e) realize a reforma patrimonial®,

* Segundo a equipe econdmica, os juros de curto prazo devem ser mantidos elevados, seja
para evitar a fuga de capitais, seja para conter a demanda e, por conseguinte, o aumento de
precos. A nosso juizo, a argumentagdo da equipe econdmica é inconsistente, pois, por um
lado, por mais que as taxas de juros reais tenham sido significativamente elevadas ao longo
dos uitimos meses, mais especificamente entre agosto do ano passado e fevereiro de 1999,
as reservas cambiais cairam cerca de US$ 40,0 bilhdes. Por outro, € dificil acreditar que, em
uma economia que se encontra em recessao, exista excesso de demanda por consumo
para pressionar a dinamica de pregos.

Pela teoria da paridade da taxa de juros, o diferencial entre as taxas de juros interna e
externa ocorre devido a expectativa de variagdo cambial e ao risco do pais. Matematicamen-
te, i=i"+ (E°- E)/E +u, em que i é a taxa de juros interna, i* é a taxa de juros externa, E¢ é a
taxa de cambio esperada, E € a taxa de cambio e u & o risco do pals.

Nesse particular, & importante salientar que, por mais que a reforma patrimonial seja um
instrumento para se eliminarem as praticas assistencialistas e corporativistas que tao-
-somente criam disfungdes econdmico-sociais no Estado, a privatizagdo, visando reduzir o
estoque da divida publica, ndo equaciona o déficit plblico, visto que a receita auferida pela
venda do patrimonio pablico rende muito menos do que a Uni3o paga em termos de juros que
incidem sobre o estoque de sua divida. Além do mais, o processo de privatizagdo em nosso
Pais tem sido peculiar, seja porque, em muitos casos, ha uma transferancia do monopélio
publico para monopdlio privado, seja porque o sistema financeiro oficial — BNDES, por
exemplo — vem “financiando” para o setor privado o custo de aquisicdo das empresas
publicas. Nesse sentido, a questao ndo é privatizar ou no, mas, sim, definido o que privatizar,
como privatizar e o que fazer com a receita obtida pela privatizag&o.
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houver o alongamento do perfil da divida publica do Governo’. Por qué? Porque,
como se sabe, o déficit pliblico nominal é predominantemente financeiro. Nesse
sentido, para que se possa controlar o déficit publico, torna-se necessario, além
de uma redugzo imediata da taxa de juros, fundamental para reduzir o fluxo de
rolagem da divida publica, instituir uma tributag&o regressiva sobre as aplica-
¢oes financeiras: as aplicacdes de curto prazo passariam a pagar mais impos-
tos e, por conseguinte, teriam menos rentabilidade, ao passo que as aplicacdes
de médio e longo prazos passariam a pagar menos impostos e, portanto, teriam
um maior prémio em relag&o a preferéncia pela liquidez.

Em um contexto de economias globais integradas, a articulagao de uma poli-
tica industrial ¢ de essencial importancia paraque a inserc¢ao da economia brasilei-
ra naeconomia internacional ocorra de forma (a) a absorver as revolugdes tecnoldgica
e estrutural em curso e (b) a atrair a participac&o do capital estrangeirc nos investi-
mentos produtivos. Para tanto, s3o necessarios, a curto prazo, arevisdo da politica
comercial brasileira— subentende-se uma adogao de tarifas seletivas que privilegiem
as importagdes de bens de capitais, preterindo, como contrapartida, as importa coes
de bens de consumo — e a abertura das linhas de crédito do BNDES para financiar
os investimentos produtivos. A médio e longo prazos, politicas de pesquisa e de-
senvolvimento (P&D), articuladas pelos governos, centros de pesquisas e uni-
dades empresariais, sa0 imprescindiveis para que 0s ganhos de produtividade ocor-
ram. Com essas medidas, entendemos que sao criadas as condi¢des para que os
bottlenecks de demanda efetiva no sejam reiteradamente observados e a econo-
mia brasileira tenha uma inserg&o auténoma na economia internacional.

Essas s&0, a nosso juizo, as medidas que devem fazer parte da estratégia
econdmica de agora em diante, uma vez que os economic fundamentals do
Plano Real deixaram de existir em janeiro passado. A sustentabilidade da esta-
bilizag&o econdmica nao pode prescindir da (a) intervengao do Banco Central no
mercado de divisas, (b) reducao da taxa de juros, (c) recuperagzo da capacida-
de de poupanga do setor publico e (d) implementacao de uma politica industrial.
Esperamos, portanto, que o Governo, a partir de agora, deixe de ser despotico
em suas formas de pensar e agir e entenda que a realidade da nossa economia
exige mudangas de politica econdmica. Em outras palavras, a sociedade brasi-

7 Cabe ressaltar que a razo divida publica/PIB no Brasil é relativamente baixa, em torno de
40,0%, quando comparada a de outros pafses. O problema, contudo, encontra-se no fato de
que a condig@o de rolagem de nossa divida é realizada em prazos de curtissimo horizonte,
exigindo, assim, taxas de juros cada vez mais elevadas.
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leira anseia que as medidas econdémicas a serem adotadas para enfrentar a
crise possam, além de restabelecer a confian¢a dos agentes econdmicos no
real, amenizar e, se possivel, reverter os desajustes macroecondmicos do Pais,
quais sejam, recessao, desemprego, deterioracao fiscal e fragilidade externa,



