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Reformas econdmicas e sustentabilidade
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“(..) os economistas ndo sdo os criadores da civiliza-
¢do, mas tém a oportunidade de ser transmissores da
civilizagéo”.

J. M. Keynes

omo se sabe, a estabilidade do valor da moeda, diga-se de passagem, de

fundamental importancia para dinamizar as relagbes contratuais entre os

agentes econdmicos, viabilizando, assim, os processos de produgéo, cir-
culagio e distribuigio da atividade econdmica, constitui-se no objetivo principal de
qualquer plano de estabilizagio econdmica, seja ortodoxo, seja heterodoxo. Tendo-
-se a idéia acima como referéncia, entende-se que o Plano Real, &s vésperas de
seu terceiro aniversario, apesar de ter logrado éxito em relagéo ao controle da di-
namica inflacionaria’, esta aquém de ter atingido o referido objetivo preconizado
pelos planos de estabilizagao, e, muito pelo contrario, face aos desequilibrios exter-
no e fiscal observados na economia brasileira, a sua performance parece estar
conduzindo a economia para uma situagéo de equilibrio com desemprego.

O presente artigo foi finalizado e entregue para o Editor em 27.05.97.
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' Para efeito de ilustrag@o, em junho de 1994, antes, portanto, da implantacéo do Plano Real,
a taxa de inflag&o encontrava-se em torno de 50,0%, ao passo que, conforme sinalizam as
previsdes de alguns indices de pregos, a inflagdo, em 1997, deverd ser de aproximada-
mente 8,0%.
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Nesse sentido, o presente artigo, apés uma breve analise da condugao da
politica econbmica e das consequéncias da mesma sobre alguns indicadores
macroecondmicos, tem como intuito mostrar que a eficacia do Plano Real e, por
conseguinte, a estabilidade da economia brasileira, no longo prazo, somente se-
rao asseguradas se for implementado um conjunto de reformas que visem, por
um lado, alterar a estrutura da capacidade produtiva da economia e, por outro,
restaurar os equilibrios do balango de pagamentos em transagdes correntes e do
setor publico. Em outras palavras, o artigo argumenta que a sustentabilidade do
Plano Real exige que a equipe econdmica articule sua politica econémica de
maneira tanto a enfrentar os boftlenecks de demanda efetiva quanto a estabilizar
os déficits externo e fiscal da economia.

1 - Execucgao e efeitos do Plano Real

Partindo do principio de que, em economias de inflagdo elevada e crénica,
ancoras nominais se constituem na esséncia do processo de estabilizagao, a
equipe econémica resolveu “ancorar’ o Plano Real a taxa de cambio. Ao contra-
rio, contudo, da fixagao ad infinitum da taxa nominal de cambio, conforme o Pla-
no de Convertibilidade argentino, a sistematica de ancoragem cambial imple-
mentada pelas autoridades monetéarias foi caracterizada pelo regime crawling
peg °. Paralelamente, a equipe econdmica, objetivando alicercar a ancora cambi-
al, passou a executar uma politica monetaria contracionista, cujo efeito imediato foi
a elevagao das taxas de juros, seja para reduzir a demanda agregada3, seja para
atrair a entrada de capitais externos, imprescindiveis para equilibrar o balango de
pagamentos. O resultado da politica de controle simultaneo das taxas de cambio
e de juros foi a sobrevalorizagdo do real, conforme deixa evidenciado a Tabela 1.

2 . .
De acordo com o regime crawling peg, o Banco Central fixa os precos de compra e de ven-
da da moeda doméstica em relagao a moeda internacional, porém permite que a taxa de
cambio varie em torno de um intervalo muito préximo aos valores iniciaimente fixados.

3 A logica de se implementar uma politica de reducé@o de demanda agregada esta relacionada ao
fato de que os planos de estabilizagdo econdmica tém mostrado que, imediatamente ap6s a que-
da abrupta da inflag&o, a demanda por moeda cresce significativamente e, com ela, as decisdes
de gastos de consumo, pressionando, por conseguinte, 2 demanda agregada. Em outras pala-
vras, a administrag&o monetaria, em um contexto pés-inflacionario, objetiva desaquecer a deman-
da por consumo, evitando, assim, pressdo sobre os pregos da economia.
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Tabela 1
Evolucéo da taxa de cambio no Brasil — jun./94-abr./97
MESES CAMBIO NOMINAL (1) CAMBIO REAL (2)

1994

JUnho ..o, 100,00 100,00
Jutho .....c..cccvvvivnenan, 92,70 88,03
Agosto ..o, 89,73 82,80
Setembro ........c.ccoccoveeeenne 86,41 78,40
Outubro ..............c.coo. 84,51 74,72
Novembro ..., 84,00 72,84
Dezembro .........c.ccoccevenie. 84,92 73,46
1995

Janeiro ........ococceeciiiinin, 84,49 72,70
Fevereiro ..........coevevvennenc.... 83,81 71,65
Margo .......ccoevveeeeeiveciece, 88,75 74,75
Abril ., 90,08 74,58
Maio ......oooeeiiiii 90,44 74,76
Junho ... 91,16 73,68
Jutho ..... 92,71 73,28
Agosto 94,01 73,25
Setembro ...........cooeeeeeiienn 95,04 74,92
Outubro ... 95,07 74,83
Novembro .........c................. 95,45 74,20
Dezembro ...........ccoccoveee.. 95,93 74,55
1996

Janeiro ... 96,50 74,03
Fevereiro ..........coccovveeveenen. 97,17 73,93
Margo .....ccovenveviieii 97,65 74,25
Abril ., 98,04 74,62
Maio .........ccovvvi 98,53 74,16
Junho 99,12 73,64
Julho ............... 99,72 73,29
Agosto 100,32 73,89
Setembro 100,92 74,08
Outubro ........ccccocvvveveeene... 101,53 74,30
Novembro ............c.ceeeeeen. 102,04 74,58
Dezembro .............c............. 102,75 74,84
1997

Janeiro .......oooovivveeil 103,47 74,72
Fevereiro ...........cccoeeevven... 103,99 74,21
Margo ........ocoooiiiii 104,82 74,13
Abril o 105,24 74,18

FONTE: GAZETA MERCANTIL (jun.1994/abr.1997). S&o Paulo.
NOTA: Indice jun./94 = 100. \

(1) Taxa de cambio média, tendo como referéncia os pregos de compra e de venda
do ddlar comercial. (2) Calculo elaborado pelo autor, tendo como deflator o IGP-DI
da FGV. A taxa de cambio real foi obtida a partir da seguinte relacdo: R = E.
PPI/IGP-DI, em que R é a taxa de cAmbio real, E é a taxa de cambio nominal, PP} é
o indice de pregos por atacado norte-americano, e IGP-DI é o Indice Geral de Pre-
¢os da Fundacao Getulio Vargas.
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Considerando-se os dados acima, percebe-se que a valorizag&o da taxa de
cambio real, ao longo do periodo de junho de 1994 a abril de 1997, foi de 25,8%.

A sobrevalorizacao do real, em um contexto de abertura da economia
em vigéncia desde o inicio dos anos 90, teve como conseqgiiéncia a reversao
do comportamento das exportagbes liquidas: as exportacdes passaram a
apresentar um desempenho muito aquém do esperado, ao passo que as
importagdes cresceram significativamente, ocasionando, assim, sucessivos
déficits na balanga comercial, conforme mostra a Tabela 2.

Tabela 2
Balanga comercial do Brasil — 1994/97
(US$ mithdes)
DISCRIMINAGAO 1994 1995 1996 1997 (1)
Saldo comercial ............ 10 390 3352 -55639 -4 001
Exportagdes ................. 43 558 46 506 47 747 15286
Importacdes .................. 33 168 49-858 53 286 19 287

FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL (1994/1997). Bra-
silia: BACEN.

(1) Primeiro quadrimestre de 1997.

Pelos dados da Tabela 2, verifica-se que, entre 1994 e 1996, as exporta-
¢oOes se elevaram 9,6%,* enquanto as importacdes apresentaram um cres-
cimento de 60,1%. Se, contudo, as aten¢des forem centradas no primeiro
quadrimestre de 1997, por mais que membros da equipe econdmica sus-
tentem a idéia de que “é melhor ter déficit do que superavit comercial”, o de-
sequilibrio das exportagbes liquidas torna-se ainda mais preocupante,

* Cabe mencionar-se que a discriminagio das exportagbes por fator agregado mostra que
grande parte do timido crescimento das exportagdes esta relacionado ao efeito-prego, pro-
veniente da elevagado dos precos das commodities no mercado internacional, ao longo dos
ultimos anos.
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pois 0 acumulado no periodo é de um déficit da ordem de US$ 4,0 bilhdes,
projetando, assim, um déficit comercial de US$ 12,0 bilhdes para 1997, que,
diga-se de passagem, n2o € nada confortador. O drama das contas exter-
nas, por outro lado, fica evidenciado quando, ao se computarem aos US$
12,0 bilhdes de déficit comercial esperado as previsdes do déficit da balanga
de servigos, inclusive encargos de juros da divida externa, calculos otimistas
mostram que o déficit do balango de pagamentos em transagdes correntes
devera fechar, em 1997, ao redor de US$ 32,0 bilhdes, o que equivale a
4,0% do PIB.

Diante desse quadro, a despeito do elevado nivel de reservas cambiais,5
somente Fernando Henrique Cardoso e sua equipe econdmica nao percebem
quais serao as possiveis conseqiiéncias para a economia brasileira, caso per-
sistam os vultosos desequilibrios do balango de pagamentos em transagdes cor-
rentes. Em outras palavras, por mais que os oposicionistas ao Governo sejam
“neobobos”, ha, inequivocamente, pressagios de “efeito tequila”.

O desequilibrio do setor externo, contudo, ndo é o tnico problema decorrente
da estabilizacdo de pregos, alicercada tanto na ancora cambial quanto na ma-
nutencao de uma politica monetaria contracionista. A insisténcia por parte das
autoridades monetarias na politica de sobrevalorizagao do real obriga o Banco
Central a executar uma politica de austeridade monetaria, visto que a elevagao
das taxas de juros dinamiza o influxo de capitais externos, imprescindiveis para
compensar o déficit em transagdes correntes do balango de pagamentos. A en-
trada de capitais externos, por sua vez, faz com que as autoridades monetarias
emitam titulos do Tesouro Nacional, para esterilizar o excesso de liquidez mo-
netaria proveniente da captagéo de poupanga externa, expandindo, assim, a di-
vida interna do Governo.® Nesse sentido, o crescimento da divida pablica agrava
o desequilibrio fiscal, uma vez que, face a politica de elevagéo das taxas de ju-
ros, o fluxo de rolagem da referida divida estrangula qualquer logica de austeri-
dade fiscal-orgamentaria.

® As reservas cambiais, pela posigéo de caixa e liquidez, encontram-se em torno de US$ 58,0
bithdes.

® Para se ter uma idéia do crescimento da divida interna pds-Real, entre 1994 e 1996 a refa-
¢éo divida publica/PIB passou de 19,0% para 31,0%. Cabe ressaltar que, desde que o pro-
cesso de remonetizagdo da economia foi finalizado, cerca de seis meses apés a implanta-
¢do do Plano Real, a divida publica vem mantendo uma trajetéria de crescimento.
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E importante ressaltar-se, ainda, que a opgao de politica econdmica de
manutencao de taxas de juros elevadas para balizar a ancora cambial acirra,
por um lado, os desequilibrios financeiros dos estados e dos municipios,
agravando, assim, o déficit publico, e instabiliza, por outro, a dindmica de
investimentos produtivos.’

Nesse contexto de desequilibrios externo e fiscal, percebe-se que a
conducgéo da politica antiinflacionaria do Plano Real gera um trade-off:
por um lado, se a equipe econdmica resolver reduzir as taxas de juros,
havera consequiéncias negativas sobre o influxo de capitais externos, e,
por conseguinte, a economia estara exposta a uma fragilidade cambial,
por outro, se as autoridades monetarias insistirem na manutencéo da
ancora cambial e do seu “fiel escudeiro”, qual seja, juros elevados, vi-
sando tao-somente a estabilidade de pregos, os efeitos sobre o déficit
publico serdo dramaticos. Em outras palavras, a armadilha do Plano
Real encontra-se no fato de que, enquanto perdurar a sobrevalorizagao
da‘taxa de cambio, a equipe econdémica ndo podera, em hipbtese algu-
ma, reduzir as taxas de juros, pois, caso o faga, os desdobramentos ma-
croecondmicos e politicos — subentende-se o risco da reeleigéo de Fer-
nando Henrique Cardoso — podem ser inevitaveis.

Em suma, o éxito da estabilizagdo de pregos do Plano Real, no curto
prazo, condena a economia brasileira a um processo no qual o crescimento
economico fique postergado, devido @ manutengdo de taxas de juros eleva-
das. Dessa maneira, as expectativas sinalizam, sem duvida nenhuma, que a
economia esta convergindo para uma situagao de equilibrio de steady sfate
com desemprego.

" A propésito, torna-se importante mencionar que a condugéo de uma politica comercial dis-
cricionaria, subentende-se abertura econdmica, e a sobrevalorizagdo cambial, por mais que
tenham tido efeitos positivos sobre a estabilizag8o de pregos, tém postergado as decisdes
de investimento, cujos reflexos sio a desestruturagio e o sucateamento da industria nacio-
nal Nesse sentido, apesar do discurso de integragdo econdmica preconizado pelo Governo,
a insergo da economia brasileira no processo de globalizagdo em curso continuara, res-
gatando uma das idéias pretéritas de Fernando Henrique Cardoso, ocorrendo de maneira
“associada-dependente”
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2 - O que fazer para consolidar o Plano Real?

Existe um consenso entre os economistas de que a sustentabilidade do
Plano Real, no longo prazo, esta relacionada a reorientagao da conducao da
politica econdmica atualmente em vigéncia. Qual deve ser o rumo da politica
econdmica, contudo, constitui-se no ponto de discordia dos mesmos.

Pois bem, esta se¢&o apresenta um conjunto de propostas que, entende-se,
devem estar contempladas na agenda econdmica, de maneira que o Plano Real,
a médio e longo prazos, mantenha sob controle o processo inflacionario e viabili-
ze a retomada do crescimento e do desenvolvimento econdmicos.

Para que tais objetivos sejam alcan¢ados, o Governo deve centrar suas
atengdes tanto em questdes de curto prazo, tais como politicas cambial e
monetaria, quanto nas reformas estruturais que propiciem, por um lado, o
ajuste fiscal e, por outro, adequar expansbes de demanda efetiva a capaci-
dade produtiva, sem, contudo, pressionar a dindmica de pregos.

Pelo exposto na secao anterior, a taxa de cambio tornou-se o0 “né gérdio”
da execucao do Plano Real. Apesar de as autoridades monetarias terem
sido “criativas” para tentar reverter a situagio do setor externo,® os déficits
da balanga comercial, conforme deixa claro a Tabela 2, além de perdurarem,
estdo aumentando significativamente. Diante de tal fato, duas séao as aiter-
nativas possiveis: ou se reduz o ritmo da atividade econdémica, ou se corrige
o cambio. O desaquecimento de demanda agregada constitui-se numa in-
conseqliéncia econoémica e politica. A recessao, por um lado, retardaria ain-
da mais a retomada dos investimentos,® ocasionando, como contrapartida,
um aumento no nivel de desemprego. Por outro, o desaquecimento da eco-
nomia agravaria o déficit fiscal, seja pela redugéo da receita, seja devido

@

Desde a implantacdo do Plano Real, a equipe econémica, preocupada em manter as regras
cambiais vigentes, vem se utilizando de mecanismos extracambio, tais como alteragoes
para os prazos de fechamento dos Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACCs), politica
tarifaria e variagbes dos impostos incidentes sobre o influxo de capital externo, dentre ou-
tros, para tentar restaurar a situagéao de equilibrio das contas externas.

® Para ilustrar a necessidade de retomada dos investimentos, as contas nacionais mostram
que a relagéo investimento/PIB se encontra ao redor de 16,0%, bastante abaixo, portanto,
dos 23,0% observados ao longo da década de 70
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ao aumento das despesas do Governo. Descartada a hipotese do ajuste re-
cessivo, a corregéo cambial seria a solugao mais adequada para equilibrar o
setor externo. Um choque cambial, contudo, face aos efeitos desastrosos
que pode gerar sobre a estabilidade dos pregos, esta definitivamente fora de
cogitacio. Nesse sentido, a corregéo da taxa de cambio deve ser realizada
de forma gradual — por exemplo, semethante ao processo de minidesvalori-
zac&o cambial observada no passado —, enquanto o nivel de reservas se
encontra elevado, tal que possa, no curto prazo, possibilitar a queda da taxa
de juros e, no médio e longo prazos, tornar as exportagdes mais competiti-
vas e frear as importagbes.

Inequivocamente, a redugdo da taxa de juros & condi¢cao sine qua non
para sinalizar a retomada do investimento produtivo na economia e, com ele,
a expansao dos niveis de renda e de emprego. A aproximagao das taxas de
juros interna e externa somente sera possivel se o Estado passar a ter em
suas maos mecanismos eficientes de controle da moeda e do crédito, viabili-
zando, assim, o endividamento interno como instrumento de financiamento
dos projetos de investimentos da economia. Para tanto, faz-se necessario,
por um lado, “desprivatizar’ o Banco Central'® e, por outro, equacionar a di-
vida interna. Nesse particular, entende-se que a federalizagéo da divida pu-
blica, bem como o alongamento do perfil e a securitizagdo da mesma contri-
buem para estabilizar a relago divida interna/PIB.

O ajuste fiscal tem sido apontado como de fundamental importancia para
que o Plano Real nao tenha um futuro sombrio. A necessidade do reequili-
brio das contas publicas, por sua vez, esta relacionada a implementagao de
uma ampla reforma do Estado, que deve contemplar os pontos que seguem:
racionalizagao dos gastos de custeio das Administragdes Direta e Indireta;
combate a sonegacao fiscal; ampliagdo da abrangéncia da incidéncia fiscal
em consonancia com a eficiéncia alocativa do sistema tributario sob a otica
distributiva; reforma previdenciaria, para evitar o aumento do déficit atuarial

% O processo de operagdes de “saneamento” e/ou transferéncias de bancos problematicos
para instituicbes saudaveis, operacionalizando através do Programa de Estimulo a Rees-
truturagao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer), criado no final de
1995, demonstra, com certeza, a fragilidade institucional do Banco Central. Em outras pala-
vras, se 0 Banco Central brasileiro exercesse efetivamente suas fungdes de fiscalizagéao e
de supervisdo bancaria, talvez o rombo de R$ 20,0 bilhdes do Tesouro Nacional, causado
pelo Proer para socorrer instituicdes financeiras e privadas e sancionado pelo Banco Central
face ao fato de esse ser prestamista de ultima instancia, pudesse ter sido evitado.



da Previdéncia Social; e reforma patrimonial. Em relagao a este ultimo ponto,
& importante salientar que, apesar de se entender que a reforma patrimonial é
um instrumento importante para que sejam eliminadas as praticas assis-
tencialistas, clientelistas, corporativistas e fisiologicas, que tdo-somente criam
disfungdes econdmico-sociais no Estado, a logica do processo de privatiza-
¢cOes atualmente em curso merece uma digresséo. Sabendo-se que a privati-
zacao de empresas eficientes e lucrativas, visando, com isso, reduzir o esto-
gue da divida publica, ndo equaciona o problema fiscal, uma vez que a re-
ceita auferida pela venda do patriménio publico, nesse contexto, rende, em
média, muito menos do que a Unido paga em termos de juros reais sobre o
estoque de sua divida, nao seria mais i6gico, caso houvesse um projeto de
desenvolvimento, que as empresas publicas com dinamica propria tivessem
autonomia para modernizar suas infra-estruturas? Em outras palavras, o
problema nac é privatizar ou n&o, mas, sim, definir (a) o que privatizar, (b)
como privatizar e (c) o que fazer com a receita obtida pela privatizacgao.

Por fim, é fato consumado gue a economia mundial passa por um processo
de transformacao, caracterizado pelo crescimento da internacionalizag&o da pro-
ducao e do sistema financeiro, cujo efeito € a alteragdo das relagdes econdmi-
co-sociais. Diante desse contexto, a inser¢ao da economia brasileira na econo-
mia internacional, buscando, por um lado, absorver as revolugbes tecnoldgica e
estrutural-industrial em curso e, por outro, atrair a participagéo do capital estran-
geiro nos investimentos produtivos da economia, deve estar presente na estrate-
gia de um projeto de crescimento e de desenvolvimento sustentados. Para tanto,
deve-se articular uma politica industrial tal que a economia brasileira, ao criar
condigdes proprias para que os bottlenecks de demanda efetiva n&o sejam reite-
radamente observados — o que, diga-se de passagem, limita a natureza distri-
butiva dos projetos politico-econdmicos —, tenha uma insergdo autdnoma na
economia internacional.

3 - A guisa de conclusio

Pelos comentarios aqui apresentados, pode-se dizer que o Plano Real,
passados quase trés anos, se encontra em uma fase na qual a economia
brasileira, no longo prazo, parece seguir uma trajetéria caracterizada por
estabilizacao de precos com desemprego
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Essa perspectiva apresenta-se como decorréncia da limitagao da politica
antiinflacionaria implementada pela equipe econémica, alicercada tanto na
ancora cambial quanto na politica de manutengao de elevadas taxas de ju-
ros, uma vez que, em fungao dos desequilibrios do setor publico e das con-
tas externas causados pela mesma, as decisdes de investimento s&o poster-
gadas. Nesse particular, entende-se que a sustentabilidade do Plano Real,
viabilizando, assim, o crescimento e o desenvolvimento econdmicos da eco-
nomia brasileira, no-longo prazo, esta relacionada (a) a dinamizagéo das ex-
portagdes liquidas, a partir da corregao gradual da taxa de cambio; (b) a re-
dugdo da taxa de juros, dirimindo, assim, o diferencial entre as taxas de ju-
ros interna e externa; (c) a recuperacao da capacidade de poupanga do se-
tor publico, através do processo de ajuste fiscal, e (d) a implementacao de
uma politica industrial, condi¢ao necessaria tanto para eliminar o estrangu-
lamento de curto prazo da economia brasileira, causado pelo gap entre de-
manda efetiva e capacidade produtiva, quanto para inserir a economia do
Pais no contexto de uma economia internacional cada vez mais globalizada.

Esses, portanto, sdo os pontos que devem estar presentes na estratégia da
politica econdmica. O calendario eleitoral, contudo, parece nao deixar duvidas de
gue a equipe econdmica ndo ird operacionalizar mudangas econdémicas que ve-
nham ao encontro da linha acima apresentada, visto que os ajustes no Plano
Real, ao trazerem implicagbes sobre a dinamica de pre¢os e, por conseguinte, a
distribuicéo da renda, pdem em risco os projetos politicos de Fernando Henrique
Cardoso. Em outras palavras, a manutengao da atual politica econémica devera
ser levada a exaustao para que o fiming da reeleigdo, com ou sem fisiologismo
politico, ndo sofra nenhum acidente de percurso.



