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DEBATE SOBRE 0 PRIMEIRO ANO DO GOVERNO FERNANDO HENRIQIE: Polltlca econémica

Um resultado notdvel e muitas zncogmtas

MARIO HENRIQUE SlMONAEN

grande realizac\éo da
politica econdmica bra-
sileira em 1995 foi\a re-
ducao da taxa de infla-
¢do a cerca de 20%. Para um pais
que desde 1980 vinha patinando
em taxas anuais de inflagdo de
_trés a quatro digitos, esse é um
resultado notével, capaz de ex-
plicar os altos indices de aprova-
¢ao popular ao-Governo Fernan-

do Henrique Cardoso e a recupe-

racdo da imagem externa do
pais. O &xito da politica de esta-
bilizagao foi o resultado de uma
administracdo macroecondmica
coerente, baseada na desindexa-
¢d0 e no ativismo manetario. A
desindexacgdo era parte da con-
cepcao inicial do Plano Real, ten-
do-se iniciado em 1° de julho de
1994, com a substituicdo da URV
pela nova moeda legal. O ativis-
mo monetério foi a solugdo en-
contrada para salvar um plano
'de estabiliza¢do que prometera
um ajuste fiscal que ndo conse-
guiu cumprir e que abusara da
ancora cambial no segundo se-
mestre de 1994.

O Plano Real se baseara numa
promessa de ajuste fiscal a ser
cumprida em duas etapas: a de
transi¢do, a ser proporcionada
pela criagéo do Fundo Social de
Emergéncia e pelo Imposto Pro-
visério sobre a Movimentagdo

" Financeira, e a definitiva, que se-
ria o resultado das reformas
constitucionais. As contas do se-
tor publico realmente fecharam
com um superévit operacional
-de 0,5% do PIB em 1994, mas pe-
lo impacto do aumento da recel-
ta, e ndo pela contengdo de des-
pesas. De fato, a eliminagéo do
imposto inflaclondrio, o restabe-
lecimento do crédito ao consu-

midor e os generosos aumentos
do funcionalismo publico fede-
ral superaqueceram a demanda
a niveis insustentaveis. Alinfla-
¢a0 s6 pode ser contida pela va-
lorizagado cambial de 17% e pela
abertura das importagdes. O
preco, todavia, foi o aparecimen-
to de déficits comerc:ai que
projetavam déficits externos em
conta corrente de 4% a 5% do
PIB. A crise mexicana mostrou
quéo 1mpruden;e era contar
com capitais externos de curto
prazo para finamciar tais défi-
cits.

US$ 50 bilhdes dissham qual-
quer temor de crise cmbial.
Infelizmente o ajust macroe-

condmico via juros esratosféri- .

cos tem altos custos:inibigao
dos investimentos, criss de ina-
dimpléncia, crises bandrias, au-
mento dos encargos d divida
publica. A resultante dsses fa-

tores adversos € uma‘axa de

crescimento econdmiccmedio-
cre, de 3% a 4% ao ano O que
preocupa é que nao paece ha-

ver melhor alternativa m hori-

zonte visivel, ndo pela latidao
das refarmas
constituconais,
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ter subido a 31%, as contas do-

setor publico fecharam 1995
com um déficit operacional de
3,5% do PIB, por causa dos au-
mentos do funcionalismo e da
divida pdblica nos trés niveis de
governo. Isto posto, para conter
a inflag3o e ajustar as contas ex-
ternas, o Banco Central tratou
de colocar a taxa de juros na es-
tratosfera, além de dar maior fle-
xibilidade &s bandas cambiais.
Houve, também, algum recuo na
politica de abertura comercial.
Os resultados do segundo se-
mestre projetam um déficit ex-
terno em conta corrente de 2%
do PIB, cifra financiavel por in-
vestimentos diretos e capitais
de longo prazo, e as reservas de

va, que erita
que o sistema entre em rot de
insolvéncia. O projeto de rdor-
ma tributaria é um titulo a bisca
de um enredo, e a privatizado
marcha em ritmo tdo lento jue
sequer detém o crescimentc da
divida publica.
Numa. palavra, ao livrar-10s

da hiperinflagéo, o Plano Real
restaurou a respeitabilidadeda -

economia brasileira. Mas pira

crescermos de 7% ao ano, cono

fizemos no perfodo 1950-198) e

como hoje crescem os tigies =
asldticos ainda hé muitas eqla-

¢Oes a resolver, a primeira das
quals € a do ajuste fiscal.
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