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Os riscos do Plano Real
Ernesto Lozardo

Em seu livro “O Plano Real e outros ensaios”, Gustavo
Franco expressa com clareza as condigOes para o deslizamento
da taxa de cambio para reduzir a valorizacgdo do real aumentando,
consistentemente, os saldos na balanga comercial. Ndo é por
teimosia tedrica que os responsaveis pela conducdo da politica
macroeconémica estdo mantendo o cdmbio valorizado em torno
de 20% contendo o crédito ao consumo por meio de taxas de juro
elavadissimas e aumentando o compulsério sobre a moeda com
liquidez imediata no mercado financeiro.

As raz0es que a equipe econdmica advoga para manter todo
um arsenal de instrumentos macroecondmicos de combate a
inflacdo sdo meritorias, mas os riscos de o real ndo vingar ja
escapam do controle do Conselho Monetario Nacional (CMN).
De qualquer modo, é importante esmiucar a logica da politica
macroeconémica do real e depois verificarmos as condi¢Oes para
0 Seu sucesso. Para ndo deixarmos duvida: sucesso de um plano
econémico deve ser avaliado quanto & melhoria na distribuicdo
da renda nacional, com ampla criacdo de empregos e estabilidade
da moeda com abertura econémica.

S&o inimeros os bons resultados do Plano Real. O principal
deles foi o fato de se ter derrubado a taxa anual de inflacédo
beirando 5,000% para algo proximo de 30% neste ano, sem
incorrer numa recessao da atividade econdmica. Essa reducéo da
taxa anual da inflagdo originou o que 0s economistas denominam
de efeito riqueza: ganho real da renda disponivel. Por conta disso,
0 consumo estimulara um crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) em torno de 6% neste ano. O comércio, que no inicio deste
ano atingiu taxas de crescimento superiores a 18%, devera
crescer 12% em 1995; a agropecuéria 4,1% e a producdo
industrial 7,7%. Esse fantastico crescimento do comércio tem
sido, e continuara sendo, sustentado pelas importacdes. Isso se
deve ao fato de que a oferta interna ndo tem condicdes para
atender a demanda.

Para acomodar o efeito-renda sobre o consumo, for¢ando a
tendéncia de queda da inflacdo, a valorizacdo da moeda tem sido
crucial, tornando as importacdes vantajosas para atender a
demanda. A medida que o real se valoriza a politica monetaria de
juros altos tem esfriado o efeito-renda sobre o consumo, bem
como recuperado as perdas das reservas internacionais. Reservas



estas necessarias para 0 pagamento dos servicos da divida
externa e da conta de capital do balanco de pagamentos. E, por
ultimo, o regime de bandas cambias resume a ldgica da
estabilidade econémica de curto prazo do real.

A politica de se manter o real valorizado sempre esteve
relacionada a queda da inflagdo. As importacdes fizeram com
que 0s precos estivessem sob um certo grau de controle. No
entanto, os déficits na balanca comercial poderiam resultar em
perda de reservas internacionais, o que de fato ocorreu. A politica
de juros altos e de restrices ao crédito esta esfriando o consumo,
e por conseguinte o crescimento da economia. Juros elevados em
relacdo ao mercado internacional estimulam a entrada de moeda
externa, que é trocada por real. Esse mecanismo, num primeiro
instante, expande a quantidade de moeda no mercado financeiro,
mas que, numa segunda fase, precisa ser retirada de circulagéo
por meio da colocacdo de titulos pablicos no mercado financeiro.
Isso implica numa. reducéo final de moeda com o objetivo de ndo
deixar os juros cairem. Por conta desse mecanismo, a divida
interna publica federal cresceu R$ 18 bilhées em menos de doze
meses. O aumento a divida significa juros mais elevados, e por
conseguinte, mais inflagdo. Como se pode notar, sem se elevar o
nivel de capacidade de producdo da economia o aumento da
divida pablica federal seré inevitavel, trazendo consigo 0s riscos
de a inflagcdo escapar do controle do Conselho Monetério
Nacional.

A queda do consumo por meio de juros elevados guarda
uma enorme contradicdo no modelo de crescimento com baixa
inflacdo: juros elevados deslocam os investimentos privados do
aumento da capacidade de producdo para 0 mercado financeiro,
reduzindo as atividades comerciais no atendimento da demanda.
Sem o aumento da capacidade de producdo da industria e da
agricultura, o real estara sempre dependurado na &ncora cambial,
importando mais que exporta, e se assim continuar, inibindo a
rpida capitalizacdo do pais.

Atualmente, dentro desse terreno tdo minado para a
estabilidade de precos, qualquer desvalorizacdo do real para
assegurar saldos comerciais expressivos, incorrera no aumento
de precos sem a contrapartida das importacfes, que estardo mais
caras, para atender ao consumo. Diante desse contexto, incorrer
no aumento do imposto inflacionario sobre os ganhos reais dos
salarios para conter o consumo € por tudo a perder sobre o Plano
Real com a volta da indexacdo generalizada e do desemprego.



H& somente um Gnico caminho no curto prazo para se evitar
o fracasso do Real. Esse caminho estd apontado no livro de
Gustavo Franco "a medida que a reducédo de despesas publicas se
materialize ao longo de 1995” (p. 73) a politica monetaria de
juros reais elevados e contencdo ao crédito, bem como a
valorizacdo do real poderdo ser. revertidas, gradualmente. O
ajuste fiscal inclui na reducdo das despesa comprimiveis e
incomprimiveis da maquina publica federal, na desvinculacdo de
Impostos na receita da Unido, na privatizacdo das empresas
publicas com baixo contetdo social, bem como a Reforma da
Previdéncia a fim de que se possa obter poupanca real nas contas
correntes do governo federal. N&o se trata, portanto, de aumentar
0s impostos federais.

Se pudermos, portanto, contar com mais eficiéncia no
desempenho das atividades do governo federal, reduzindo seus
custos, os juros e a inflagdo poderdo cair, permanecendo nos
niveis dos paises desenvolvidos. Por meio desses estimulos a
producdo poder-se-4 obter uma expressiva diferenca entre o
produto nominal e o consumo interno. Diante dessas condigdes a
desvalorizacdo da moeda podera ocorrer, eliminando a
defasagem atual, propiciando superavits na balanca comercial,
sem ser necessario erodir os ganhos reais dos salarios com o
imposto inflacionario, garantindo a estabilidade da moeda com
maior abertura econbmica e melhor distribuicdo da renda
nacional. Em resumo, enquanto ndo se promover um ajuste
drastico nas despesas publicas a estabilidade da moeda estara
precariamente pendurada na broxa da ancora cambial.



