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rés anos passados, per-

siste um evidente mal-

entendido nas discussoes
que se travam acerca da verda-
deira ancora do Plano Real.
Afirmar, simplesmente, a na-
tureza cambial da ancoragem
que teria eliminado a inflagao
é dizer pouca coisa. Nao que
essa tese esteja errada. Ela
simplesmente estd incomple-
ta. Remete 4 apa-

precisa ele pro- m
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efeito Bacha ou “Tanzi as aves-
sas” &€ apenas uma possibilida-
de -—, experimentou um outro
efeito, em certo sentido and-
malo: a deterioracao acentua-
da das contas publicas, depois
de um esforco de ajuste com o
famigerado Fundo Social de
Emergéncia.

Nesse contexto de relativo
excesso de demanda, uma
mudanca no cimbio seria cer-
tamente inflacionaria, j4 que

aumentaria ain-

réncia do proces- C&mbio, em si’ é da mais a de-
s0, mas deixa es- manda por bens
capar a esséncia apenas "!m preco internamente
da estabilizagao e precisa ele produzidos, e a
da moeda. Pois o préprio de uma manutencao da
cambio, em si, € . < . sy Aancora cambial
apenas urm prego ancora m‘“?'_"ul foi condicao sine
e, enquanto tal, queo estabilize qua mon para o

-8 sucesso do plano

prio de uma an-
cora de carater “material” que
o estabilize. A relativa rigidez
da politica cambial &, dessa
forma, apenas um resultado
possivelmente desejavel de
uma politica mais geral que,
nao obstante, precisa de uma
sustentacao concreta. Vale a
pena, portanto, perguntar
qual seria a verdadeira base de
sustentagao do plano e espe-
cular se ela realmente pode ser
declarada eterna.

Antes de tudo, convém lem-
brar que o Plano Real foi con-
cebido a partir da tese da in-
flagdo inercial. A teoria preco-
nizava a existéncia de uma
pluralidade de pontos de equi-
librio monetério, o que fazia
crer na possibilidade de uma
transicao de um ponto de in-
flagao alta a outro de inflagao

. proxima a zero, sera que hou-
vesse grandes turbuléncias no
lado real da economia. Ditc de
outra maneira, em compasso
com a doutrina dominante da
época em que foi concebida —
vivia-se o esplen-
dor das rational

até aqui.

Mas aqui, conforme sugeri-
mos, cabe a indagacao: qual é
a ancora da ancora? Ou, mais
propriamente: o que concorre
para o fechamento do nosso
balanco de pagamentos, sem
0 que o cambio nao se man-
tém por uma semana?

Diriam os economistas do
governo:. “a ancora da dncora
é a credibilidade do Brasil”, ja
que o pais do Real atrai capi-
tal estrangeiro em nivel sufi-
ciente para garantir o equili-
brio externo.

Realmente, temos consegui-
do captar no mercado finan-
ceiro internacional os recur-
S0S necessarios para garantir
a estabilidade. E isso tem sido
feito sem a elevacgao da divida
piblica externa, que cresce
apenas marginalmente.

Os recursos tém sido obti-
dos, ao que parece, de duas
maneiras: o crescente endivi-
damento das empresas priva-
das, incluindo os bancos, e a
transferéncia da titularidade

expectations —
a teoria da infla-
c¢ao inercial, no
inicio, trabalha-
va implicitamen-
te com a hipodte-
se da neutralida-
de da moeda.
Mais tarde, de-

ve-se “observar;-
foram feitos ou-
tros desenvolvi-
mentos teodricos
em que essa hi-
potese foi pro-
gressivamente
relaxada; contu-
do, o que talvez
os inercialistas
nao supunham é
que os efeitos so-
bre o lado real da
economia fossem
tao poderosos
quanto aqueles
observados em
todas as econo-
mias que experi-
mentaram um
processo de esta-
biliza¢ao nos
moldes do nosso
Plano Real, sen-
do o principal
deles a deterio-
ragao das contas
externas do Pais.

Ocorre que,
além desse efeito
comum a todas
as economias
poOs-estabiliza-
das, a economia
brasileira, por
motivos que ain-
da estao por ser
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de patrimdnio, principalmen-
te publico. O endividamento
das empresas privadas, por
sua vez, tem servido para fi-
nanciar aquisi¢des, na maio-
ria dos casos, de empresas pi-
blicas (como no caso do em-
préstimo feito a CSN para a
aquisicao da Vale), financiar
o crédito ao consumidor ou fi-
nanciar importagdes. O inves-
timento direto em novas fa-
bricas nao tem sido expressi-
vo, menos de 1% do PIB, e o
financiamento de importa-
¢oes de bens de capital sim-
plesmente substitui a produ-
¢ao interna desses bens, redu-
zida a quase zero. Ha ainda o
capital especulativo que in-
veste em acoes de estatais de
primeira linha e em titulos
pablicos, desde que a taxa de
juros embuta adequadamente
a expectativa de desvaloriza-
¢ao do cambio. Ninguém sus-
tenta, entretanto, que esse ti-
po de capital possa servir de
suporte para manter a ancora
cambial ad infinitum.

Feitas as contas, percebe-se
sem muita dificuldade que,
por enquanto, a verdadeira
ancora doPlano Real tem sido
0 patrimoénio publico acumu-
lado nos altimos 50 anos, os
famosos sauros.

50 anosem 5 25 601997

EM APOSTA ARRISCADA, GOVERNO PODE ESTAR GASTANDO RAPIDAMENTE PATRIMONIO ACUMULADO NAS ULTIMAS DECADAS

téncia de uma onda especula—
tiva contra a moeda nacional.
E isso é declarado sem reser-

vas pelas préprias autorida-’

des brasileiras no exterior,
que se vangloriam dos cerca
de US$ 90 bilhoes que preten-
dem ainda angariar com as
privatizacoes.

Esquecem-se de declarar,
no entanto, que isso & sufi-
ciente para apenas dois anos
e meio de déficits externos
mantidas as atuais condlgoes
e excluida a hipé6tese de pri-
vatizagdo da Petrobras. Esgo-
tado esse prazo, o governo
conta com duas cartadas nao
excludentes: um aumento-de
produtividade de tal tama—
nho, no setor de bens comer-
c1ahzave1s que reequlllbrasse
a balanca comercial; ou um
ajuste das contas pubhcas
que permitisse uma desvalori-
zagdo nao inflacionéria’ do
Real.

Pois bem. Se o calculo der
errado, tese da oposigao do
governo, dificilmente honra-
remos nossos Compromissos
internacionais e teremos uma
crise de proporgdes alarmah—
tes, pois o governo age sem
absolutamente considerar a
perspectiva de fracasso. Faz

uma aposta gl-

A tao almejada Mantidas as gantesca sem rie-
modernidade o~ . nhuma salva-
apdia-se, até o cond|9°es atuais, guarda soc1al

presente mo- dinheiro das comportando se
mento, nas patas privatizqgées cobriria COomo um inge-
desses seres pré- , ge . nuo sucessoma-
histéricos. Esse 50 do,"': anos € meio niaco. Fustigd a
& o lastro que dedéficits externes sociedade civil

mantém a credi- S

-u que se lhe opde,

bilidade do pro-
grama de estabilizacao.

As reservas cambiais, sozi-
nhas, suportariam pouco
mais do que alguns meses de
déficit em transagoes corren-
tes, isso na hipdtese de inexis-

revelando ndo 56
pouco apreco pelo Estado de-
mocratico de direitec como
também uma desatencao ir-
responsavel para com 0s ato-
res sociais que garantem um
minimo de coesdo social em
situacgdes de crise.

Sé o calculo se provar ac'er—
tado, no entanto, onde chega-
riamos? Ha duas possibilida-
des. O éxito do plano podéria
induzir um fluxo continuo de
investimentos externos no
Pais, ensejando um ciclo de
desenvolvimento sustentado.
Passados trés anos, essa hipo-
tese defendida pelo governo,

~gque-todos-gostariames de Ver
realizada, ainda nio se confir-
mou, ja que o investimento to-
tal como proporcao do PIB
continua oscilando pouco aci-
ma do patamar mlseravel de
16%.

Num segundo cenario, con-
seguiriamos somente equlh-
brar as contas externas sem a
inducao esperada. Caso essa
terceira hipétese, até hoje
pouco considerada, mas infe-
lizmente mais realista, se con-
firmasse, teriamos como re-
sultado final do processo o se-
guinte: o fim da inflagdo em
troca da alienagao da cin-
glentenaria poupanca publi-
ca, que a essa altura ou esta-
ria na mao do capital estran-
geiro ou na mao do capital na-
cional, penhorado no exte-
rior. Em todo caso, o equili-
brio final exigiria um esforco
nacional para fazer frente a
uma maior remessa de recur-
sos para o exterior, na forma
de juros ou dividendos.

O Pais estaria mais pobre
nessa exata proporcao e o go-
verno FH teria conseguido a
proeza de inverter o lema de
JK: teria torrado 50 anos em 5.
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