Plano Real estd comple-
tando vinte meses de exis-
téncia e os recentes resul-
tados da inflagdo, apontando pa-
ra indices préximos de 1% ao
més, representam, sem ddvida,
um importante resultado. E uma

situagdo inédita em que se con- .

segue obter redugdo da mtlagao
e a sua manuteng@o em niveis re-
duzidos por prazo superior a al-
guns meses, como foi a expe-
riéncia dos principais progra-
mas de estabilizagido adotados
nas Gltimas duas décadas.

No entanto, a0 mesmo tempo
que se deve fazer prevalecer a que-
da da inflagdo como um importan-
te ganho para a sociedade, é preci-
S0 que o custo desse processo seja
evitado ao maximo ou, pelo me-
nos, amenizado. Isso pressupde a
compatibilizagdo da politica de es-
tabilizagdo com os outros instru-
mentos de politica econdmica e
promogdo do desenvolvimento.

Nesse sentido, o Plano Real tcm
se sustentado basicamente na anco-
ra cambial e na politica monetdria,
que combinam uma altissima taxa
de juro com medidas de restri¢do
de crédito. Essa conjuga¢ao foi o

que propiciou a queda e tem manti-" -

do a inflagdo baixa. Em principio,
ndo hé nada de mal nisso, se for um
recurso tempordrio, até que se
avance nas 4reas fiscal e monetdria,
estas sim, as verdadeiras ancoras
da estabilizag¢do duradoura.
Atraidos pela elevada taxa de
juro interna, os capitais especulati-
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vos voltaram a entrar macigamen-
tc no nosso mercado. Os dados
apontam para um nivel de reservas
cambiais que, no conceito de liqui-
dez internacional, atinge US$ 51,8
bilhdes (dezembro de 1995). Mas
se isso representa um alivio de cur-
to prazo no front externo, no ambi-
to interno é fator de desajuste.

A contrapartida monetéria dessa
entrada de recursos, que expande
os meios de pagamento ¢ o endivi-
damento interno, além do 6nus rc-
presentado pela diferenga da remu-
neragdo das-teservas.no mercado
internacional, de apenas 5 "a"6% ao
ano, comparativamente ao custo de
rolagem da divida pablica o nosso
mercado que chega a atingir 30%
reais ao ano, impde um pesado
Onus para o Tesouro.

A queda da inflagao

é um ganho importante
para a sociedade. Mas
o custo desse
processo para o Pais
_deve ser amenizado

Em razio deste quadro, a divida
mobilidria federal intcrna em po-
der do piiblico, que na cntrada do
Plano Real era de R$ 61 bilhdes,
atingiu R$ 108,6 bilhdes em de-
zembro de 1995. Somente no se-
gundo semestre de 95, houve uma

"

expansio acumulda
de quase R$ 40 bi-
lhdes - representando
efeito perverso da po-
litica econdmica sobre
as contas publicas.
Em principio, o en-
dividamento nio € al-
go danoso para a eco-
nomia. Na verdade,
isso depende de dois
fatores principais. O
primeiro é o porqué se
faz uma divida, ou seja, a destina-
¢o dos recursos. Desde que o seu
produto signifique a ampliagdo de
mvesnmcntos em infra-éstrutura

“€fou mclhom da thddde de vida

da populagiio, o beneficio econd-
mico-social gerado é compensa-
dor. O segundo aspecto ¢ a condi-
¢do do endividamento, ou seja a
que custo (taxa de juros) e a que
prazo. E imprescindivel que haja
compatibilidade entre o custo do
endividamento e o retorno do in-
vestimento. A divida de longo pra-
zo tende a possibilitar melhor ma-
turagdo dos investimentos.

A andlise dos motivos da ex-
pansdo do endividamento brasilei-
ro € a sua composi¢do e custo
mostram a gravidade da situagdo:
compromissos de curtissimo pra-
z0, financiado a custos clevadissi-
mos, em geral para fazer frente a
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gastos de economici-
dade duvidosa ¢ a pa-
gamento de encargos
incidentes sobre o es-
toque anterior. Neste
sentido, a politica
econdmica atual se
caracteriza por uma
enorme contradigdo,
pois a0 mesmo tempo
que hd resultados dig-
nos de serem come-
morados com a redu-
¢do da inflagdo, os dados denotam
o enorme dnus a ser pago por uma
estabilidade pouco sustentada.

O espetacular aumento dos, |
gastos publicos evidéncia o des-,

controle das contas do governo,
que nunca arrccadou tanto, a car-
ga tributdria estimada para 1995 é
de 31% do PIB, nive! atingido an-
teriormente. A receita cresce,
mas os gastos tém aumentado nu-
ma proporgdo ainda maior, sem,
no entanto, a contrapartida da
melhora dos servigos puiblicos:-
Os dados preliminares do
comportamento das contas puibli-
cas em 1995 apontam para um
déficit operacional de 4,5% do
PIB, apesar do aumento da carga
tributaria. Este resultado revela
uma deterioragiio de cerca de 6%
do PIB no resultado das contas
plblicas em 1995, tendo como
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base o superdvit de 1,3% do PIB.

obtido no ano anterior,

Por outro lado, o impacto da
politica econdmica na atividade
produtiva tem sido'ndo menos
significativo. O real valorizado e
as elevadissimas taxas de juro
tém representado um Onus brutal
no processo produtivo, com refle-
xos diretos na inadimpléncia.
quebra de empresas. substituigdo
da produgiao local por importa-
¢des e tudo isso impactando for-
temente no nivel de empregos.

Se as reservas
camblals represeﬁtam
" um alivio de curto
prazo no front
interno, no externo

é fator de desajuste

Ao longo de 1995, cerca de 180
mil postos de trabatho foram desa-
tivados, somente na industria pau-
lista, representando uma redugdo de
7.7% do total da mao-de-obra ocu-
pada, scgundo pesquisa da FIESP.

-E certo que no se pode atribuir es-

sas demissoes exclusivamente a po-
I{tica de estabilizagdo, jd que tam-
bém sdo fruto do processo de recs-
truturaciio produtiva cm curso na
economia brasileira. Mas isso ndo
deve servir de fator de comodismo
para justificar a queda no quadro de

emprego. A questdo do emprego €7+
crucial e precisa ser enfrentada. ™
Inflag¢iio baixa é uma Lonquis'w
ta da sociedade brasileira. mas- ‘1 Y
estabilizacdo insustentada nay
longo prazo e ainda paga com*
elevadissimo custo econdémico e
social é algo que precisa ser
mais criteriosamente avaliado.
Embora haja avangos inegdveis
NO Processo de eslablllzagao da
economia brasileira, o custo im-
plicito na politica ¢ gonomu.l‘
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nem sempre ¢ perceptivel para a.

!

sociedade. Especialmente apds |
a introdugdo do real. a nossa pa- .,

litica de estabilizaglio tem-se ba-,

seado principalmente na dobra-
dinha cimbio valorizado e taxas ,

elevadas de juros reais.

Essa é a verdadeira ar madnllm
implicita na politica eaonomlm
Tatual e nem sempre uan\pmenlc
para a socicdade. Seria utépico exi-, |

gir uma politica de estabilizagio .

sem custos. No entanto. o que pre-,
cisa ser questionado € a xel.\gao
custo-beneficio do processo (¢ ndp “

somente noO curto prazo) e se os, .

fundamentos da estabilizagdo duras,
doura. principalmente o ajuste fl\- .
cal. estdo sendo atingidos ou pelo
menos perseguidos. 0 exame dox
dados e fatos aqui analisados suge: |
re que, infelizmente. essa snuagao .
ainda estd longe de ser atmmdd
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“Anidnio Corréa de Lacerda. economis-
ta. é presidente do Conselho Regional |
de Economia (Corecon-SP) e orofess t
do departamento de economia da PU

SP.




