‘A crise do Plano Real

ANDRE LUIZ NASSIF

Plano Real deve ser reconheci-

do como o mais bem-sucedido

programa de estabilizacao

econdmica no Brasil, depois
de quase duas décadas de inflag¢do cro-
nica e sucessivas tentativas frustradas
de reduzi-la. Além de ter conseguido re-
verter radicalmente as tendéncias de hi-
perinflacado em curso na economia brasi-
leira, o outro principal mérito do progra-
ma foi ter eliminado a indexacdo dos ren-
dimentos (saldrios, lucros e juros) a in-
flacao passada, mecanismo que acabara
se revelando perverso porque, ao acele-
rar a taxa de inflacio ao longo do tempo,
impunha perdas significativas de rendas
reais a maior parte da sociedade brasi-
leira e agravava ainda mais os historicos
problemas da distribui¢cdo de renda no
pais.

O éxito do programa dependeu de trés
fatores fundamentais: o aprofundamento
da abertura comercial; a rapida liberali-
zagdo financeira externa da economia,
cujo ponto culminante ji havia sido al-
cangado, em 1992, com a autorizacao pa-
ra que investidores institucionais de ou-
tros paises pudessem realizar operagoes
nos mercados de acdes e de renda fixa
brasileiros; e a utilizacdo da taxa de cam-
bio nominal (cdmbio semifixo) como
principal ancora do programa de estabi-
lizagdo de precos relativos.

Evidentemente, as autoridades econd-
micas deveriam estar cientes dos riscos
resultantes da combinacdo desses ins-
trumentos de politica econdmica. O prin-
cipal deles é que, embora as restricoes
impostas 4 variacdo da taxa de cambio

nominal ndo fossem preocupantes nos
anos iniciais da estabilizag?o, elas pode-
riam trazer sérios problemas nas etapas
seguintes.

Com efeito, a apreciacao da moeda na-
cional em termos reais (isto €, desconta-
das as taxas de inflacdo interna e inter-
nacional), ao reduzir a competitividade
externa da economia, acabou aumentan-
do significativamente os déficits na ba-
lanca comercial e potencializando indire-
tamente os déficits das
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sil, ndo houve um comprometimento
maior por parte do Governo brasileiro no
sentido de restaurar o equilibrio das con-
tas piblicas e flexibilizar o mercado cam-
bial, num momento em que todos os da-
dos indicavam grande vulnerabilidade
externa da economia brasileira. Ou seja,
dados os desequilibrios dos “fundamen-
tos econdémicos”, em 1997 ja estavam
criadas todas as condi¢des para que o
real sofresse um ataque especulativo.
Os riscos altissimos de

transagdes correntes, indu-
zindo nos agentes econdmi-
cos expectativas desfavora-
veis quanto a possibilidade
de que tais resultados pu-
dessem continuar sendo fi-
nanciados por capitais es-
trangeiros. Por isso é que

Havia a
necessidade de
se corrigir a

que uma interven¢ao cam-
bial corretiva acabasse pro-
vocando a desestabilizacao
total do mercado de cam-
bio, recentemente aponta-
dos por Paul Krugman, aca-
baram se confirmando para
o caso do Brasil. Haja vista

diversos analistas nacio- a perda de credibilidade da
nais e internacionais alerta- defasagem politica governamental e o
vam para a necessidade de cambial risco de default interno e ex-

se corrigir a defasagem

terno, para os investidores

cambial de uma sd vez e

internacionais, as taxas de

num momento em que os
mercados internacionais estivessem es-
taveis.

Na verdade, as autoridades moneté-
rias brasileiras pareciam apostar que
tanto o ajuste fiscal quanto a estabilida-
de financeira internacional pudessem
ser assegurados. Infelizmente, como a
realidade acabou por demonstrar, ne-
nhum dos dois requisitos necessarios
para a manutencao da politica cambial
brasileira ocorreu na pratica.

O curioso é que, mesmo depois da cri-
se asiatica e ja estabilizadas as expecta-
tivas inicialmente desfavoraveis que ha-
viam acarretado fuga de capitais do Bra-

juros reais domésticas, por
maiores que fossem, passaram a nao
mais compensar as expectativas futuras
quanto a possibilidade de desvaloriza-
¢oOes incessantes da moeda nacional.
Nesse momento de forte instabilidade,
nao restam muitas op¢des quanto a es-
colha da politica cambial mais conve-
niente para o pais. Em principio, como
tem insistido Rudiger Dornbusch, o regi-
me de currency board pareceria ser a {ini-
ca solugao vidvel para restaurar a credi-
bilidade da moeda nacional, uma vez que
a variacao da oferta monetéria ficaria to-
talmente atrelada & mudanca do volume
de reservas. No entanto, dada a grande
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desproporcionalidade entre o tamahhié
do PIB e o volume de reservas mtemdh
cionais, esse regime so6 seria aplicavel nf)
Brasil se anjos americanos despejasserh
bilhdes de dolares nos cofres do Bane
Central. ho

Assim sendo, a insisténcia do Banc@
Central em se manter fora do mercado dg
cambio, preservando, por enquantb, ¢
regime de taxas flexiveis, nao deve\ser
entendida como apenas defensiva, ma§
principalmente como a (inica alternativa
que lhe resta a curtissimo prazo. Afinal, &
extremamente elevado o risco de que, n
tentativa de restaurar o equilibria dp
mercado de cambio, intervencdes do B3
cen nesse momento acabem transfor-
mando a crise brasileira atual em ag
realizdvel”, cuja conseqiiéncia nefgsth
seria o esgotamento total do nivel d%%
servas internacionais do pais. P

O problema é que tampouco a hvrg ﬂ
tuacdo das taxas cambiais podera ser
rantia de que o mercado alcance um pdﬂ
to de equilibrio a curto prazo. Afinal,?
maior pressdo da demanda relatlvameg-
te & oferta de divisas vem for¢cando pay-
latinamente a taxa de cambio para cmia
impedindo a reversao das tendéncias em
curso de overshooting . '

E duro constatar que, dep01s de vénﬁs
anos de estabilidade, o tnico mstrumej&
to disponivel para 1mped1r o recrudesd
mento da inflagio cronica seja a pratiea
de juros reais elevadissimos, ainda' ql{e
isso implique maior depressao econdmi-
ca e desemprego. ‘ 1*
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