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Uma das criticas mais veementes quantoa  terna que equivaleria a uma desvalorizagao
sustentabilidade de longo prazo do Plano Real ~ cambial, melhorando os nossos termos de
é feita por aqueles que dizem que, no longo  troca.
prazo, serd impossivel financiar déficits em A economia estando aberta, o prego dos bens
transagdes correntes crescentes e que, em al-  negocidveis com o exterior tende a se aproxi-
gum instante futuro, a liquidez internacional ~ mar dos padroes internacionais a menos de al-
mudard, tornando inevitdvel haver uma des-  guns custos de transporte e de transagoes. Por
valorizagdo para que esses déficits sejam redu-  conseguinte, a sua variabilidade fica presa d
zidos e n@o haja uma perigosa perda do esto-  taxa de cdmbio. Jd o prego dos bens ndo nego-
que de reservas internacionais ou erit@o, alter-  cidveis, tais como 0s servigos por exemplo, ndo
nativamente, para ndo jogar fora a ancora  sofrem tal restrigdo no curto prazo. A conver-
cambial, o pais deverd mergulhar numa forte  géncia desses pre¢os para os padroes interna-
recessdo, a fim de que o ajuste para baixo nos  cionais seria muito mais lenta e dependeria de
pregos internos produza o efeito andlogo ao de  vdrios fatores. A idéia bdsica é que se dé ou
uma mudanga na taxa de cambio. através de um aumento de produtividade ou de

De fato, aponta-se que jé hoje o paistema  desemprego setorial, ambos forgando que os
sua capacidade de crescimento limitada:  custos fossem se ajustando gradualmente e que
quando a economia se aguece aumenta o défi-  a fungdo de produgdo da economia se moldasse.
cit comercial e 0 Governo tem de segurar o aos padroes internacionais. Trata-se deum
crescimento para que as contas externas ndo  modelo que é conhecido em Economia como
estourem. Teoria do Prego Unico.

O financiamento do déficit em transagdes A pergunta que se faz é como convergiriamos
correntes através da entrada do chamado di-  para custos internacionais se alguns dos prin-
nheiro esperto, isto é aquele que vem atrds da  cipais pregos da economia, 0 das utilidades p-
diferenga de taxas é cada vez mais um instru-  blicas, podem ter sido ajustados completamen-
mento dificil de ser usado. Em 1994 ¢ 1995, no  te fora dos padroes que se encontram no Pri-

inicio do plano, o estoque da meiro Mundo.

divida publica interna era al- ' Nao deve haver duvida que
gumas vezes menor que hoje, » esse problema é sério.
portanto um acréscimo de 5% ‘ : Embora no infcio, durante
nos juros internos gerava uin alguns anos, as privatizagdes
impacto fiscal muito menor ' devam puxar os investimen-
que atualmente. Além do mais, omo convergir tos em infra-estrutura, ha-

a crise bancdria da qual esta- vendo um generalizado au-
mos emergindo, sugere que ju- . mento de eficiéncia, este pro-
ros mui L'ogelevadosgposs%m ser pParacus 1S Interna-  cesso nao {zlecessariamente
um risco para a estabilidadedo , : trard o ajuste necessdrio na
sistema financeiro, ainda ex-  CLONALS S€ 0§ Prégos das  produtividade a tempo de ser
posto a elevados niveis de ina- . . um instrumento util para a
dimpléncia. utilidades pablzcas po-  questdo cambial. Os pregos

Assim, para poder manter : das tarifas dos servigos de
um minimo de crescimento, até  dem ter sido ajusmdos utilidade puiblica serdo um
que reformas mais profundas impeditivo. td
venham a propiciar um outro 5 A verdadeira safda nao é
ce;;drio, serfl alﬁjandonaraatual fO ra dos padroes do acreditar em mecanismos

olitica cambial, o investimen- e deste tipo.
lt?o estrangeiro direto deverd Primeiro Mundo? o vaemo deve privati-

funcionar como instrumento de zar essas empresas pelo md-
equilfbrio do Balango de Pagamentos. Neste  ximo que conseguir, pois o problema.mais
contexto é que se enquadra o programa de pri-  premente é 0 de caixa. A estabilidade mone-
vatizagoes do Governo, sobretudo no que tange  tdria representa um ganho fabuloso para o
a passagem para o setor privado de diversas  pais. Porém, deve-se entender que quando o
empresas de servigos de utilidade publica. Tra-  dgio das privatizacoes atinge a faixa dos 70%
ta-se ndo sé de uma forma de tirar o Estado de  isto ndo é s6 um sucesso, mas também que al-

_vdrias atividades onde nio deveria estar, mas  go ndo medido pelas avaliagoes esteja sendo
também de gerar caixa em moeda forte num  vendido.. .~ 7" - .
momento de transicdo. - .. Na auséncia de cu {f.rgts,.mecanis]n_g& ane- .

Como talvez nao pudesse deixar de ser, as  cessidade de manter a ancora cambial pode
privatizacdes desses servigos prestam-se a al-  levar a um aumento na taxa de desemprego
gumas criticas. A principal delas sendo gue 0s muito além do que o palis jd experimentou no
marcos regulatorios, apesar de jd termos algu- passado. O exemplo extremo da Argentina de-
mas leis nesse sentido, ndo estdo ainda bem de-  ve ser examinado com aten¢ao. Ld, a solugdo
finidos. Que monopélios estao sendo transferi- foi chegar a 18% de desemprego. Para evitar
dos para o setor privado, sem.que hajauma  essa situagdo, hd que se aumentar as opgoes

. preocupagdo profunda com o tipo de estrutura de Politica Monetiria ora existentes e come-
de mercado que se estard criando, isto é semas  ¢arase trilhar o caminho do ajuste fiscal. De-
limitagdes ao poder de monopdlio? Observa-se,  ve se procurar alterar a composicdo das gpli-
por exemplo, que as tarifas de vdrias das em-  cagoes financeiras do setor privado, estimu-
presas privatizadas estdo-acima dos niveis in- - lando o seu alongamento voluntdrio e sinali-
ternacionais e ld ficardo de acordo com os con-  Zar COm um processo de ajuste fiscalcr iel. Is-
tratos de concessdo assinados. to permitiria aumentar paulatinail*é"€ 4 efi-

E ai que se pode levantar uma questdo sobre  cdcia da politica monetdria de cTto prazo,

a congruéncia l6gica da estratégia de médioe  separando o problema do controlé da deman-

longo prazo do atual modelo de estabilizagdo. ~  da agregada do problema cambid® t‘?m“”d"

O Governo afirma que o problema de defa-  possivel numa emergéncia desvalorizar sem
sagem cambial pode ser resolvido ao longo de  ter um impacto deletério sobre o gontrole da
dois ou trés anos, contando ndo sé comuma * taxadeinflagdo

desvalor lzagao do cambio um pouco maior M Carlos Ivan Simonsen Leal é PhD em Economia pela Uni-

que a taxa de mﬂagao, mas tamb em levan’,d 0 versidade de Princeton e Diretor-Geral da Escola de P6s-Gra- -
em conta um aumento da produtividade in-  gduagio em Economia da Fundagao Getulio Vargas




