ERNESTO LOZARDO

t-vAg.i

ntre 0

Plano Real esta-
ra completando
um ano. Como

plano emergencial de
combate 4 inflacdo, mui-
tas foram suas conquis-
tas. O Pais deixou de
conviver com um nivel
anual de precos em tor-
no de 5.000% para a esti-

brecimento social. Nao é
um programa de cresci-
mento socioecondmico.
Quando muito, podera
criar essas condigoes.
Mas como evitar que
Ppossa ser mais um engo-
do semelhante aos pla-
nos anteriores?

Uma coisa é certa, na

mativa de 30% neste ano. __ Peares um pais,
[~A poputagas-de-baixa modernidclae ”

auséncia da politica fis-
~cal Pard amenizaronivel~

renda, que nao tem qual- atual de consumo, a op-
quer defesa contra as ta- deve ser ¢ao pelo-uso dos instru-
xas de inflagao, foi favo- sinénimo de raentos de politica mo-
recida. No entanto, exis- o netiria, praticando as
tem grandes ameagas a p\rosP.endade mais altas taxas de juro
frente que poderdo de- a sociedade do mercado mundial e o
sestruturar o andamento  m -8 mais eficiente controle

do real. Refiro-me a dois

aspectos fundamentais: assegurar a
estabilidade cambial, reduzindo o po-
tencial de déficit na balanga comercial;
e desindexar pregos, salarios, contra-
tos e 0 mercado financeiro. Temo im-

macroecondmico tanto no que diz res-
peito ao rumo da banda cambial, co-
mo sobre a velocidade e a amplitude
da desindexacio. Minha preocupacao
pela imprudéncia prende-se ao modis-
mo dos pressupostos neoliberais que
advogam ter o remédio para todos os
males do atraso socioecondmico brasi-
leiro.

A abertura econdmica, bem como

- sua integracio em mercados regionali-
zados, deve fazer parte da estratégia
de crescimento da economia brasileira,
Tenho defendido a importancia do in-
gresso do Pais na economia globaliza-
da, mas de forma inteligente: criar con-
digdes reais de competitividade inter-
nacional, ou seja, contar com um ele-
vado nivel de investimentos e de pou-
panga interna; orgamento publico con-
dizente com o crescimento desejado,
sem déficit de curto prazo; aumentar,
substancialmente, investimentos no
capital humano nacional; eliminar a
miséria; e prover um nivel adequado
de satide pablica. Essas condigdes nao
existem.

O Plano Real tem um alcance pe-
queno, mas importante: ele trata uni-
camente de terminar com todos os me-
canismos que levaram o Pais a supe-
rinflacio e, por decorréncia, a0 empo-

prudéncia nesta fase de gjustamento

sobre o crédito ao consu-

mo e 4 producao, seguramente, deslo-
cari os investimentos do setor priva-
do, comprometendo o crescimento
econdmico no longo prazo. Nao ha
condigdes politicas para o Pais supor-
tar mais um governo que nao promova
estabilidade com crescimento econd-
mico. -
Nesses termos, para assegurar o su-
cesso do Plano Real, sera necessario
realizar mais uma rodada de ajusta-
mento macroeconomico. Isso deverd
consistir em medidas que possam re-
duzir o nivel de crescimento atual da
demanda agregada; minimizar a pre-

_ senca da politica monetaria no contro-

le do consumo, e evitar o deslocamen-
to dos investimentos direcionados ao
aumento da capacidade de produgcio;
deslizar, no curto prazo, a variacio da
banda cambial para um nivel de taxa
de cimbio que permita a balanga co-
mercial manter saldos positivos, bem
como a entrada de capitais internacio-
nais; e desindexar gradualmente a
economia. ‘

A causa principal do aumento da
demanda agregada tem sido o cresci-
mento real da renda da classe média
motivada pela queda da inflagao. Por-
tanto, sem o auxilio da politica fiscal
restritiva sobre a renda disponivel, que
é neutra em relacao a taxa de juro, a
tinica forma possivel serd por meio de
uma réducio nos salarios. Tenho suge-
rido que se faga um empréstimo sobre
o salario liquido da classe média. Esse
recurso seria destinado 4 formagio de
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fundos sociais de investimentos das
empresas privatiziveis de capital aber-
to. Estima-se uma entrada de recursos
da ordem de R$ 6 bilhoes ao ano nes-
ses fundos para a compra de agoes de
estatais. Desse modo, a classe traba-
lhadora seria uma das acionistas do
processo de privatizacao. Esses fundos
seriam administrados pelos bancos
privados. Case ndo possamos contar
com um nivel de poupan¢a proxnno

- de 30% do-PiB; sera-impossiveto Brasit

se tornar, de fato, uma nagao emergen-
te num mundo globalizado. Hoje essa
poupanca ndo ultrapassa 17% do PIB.
Da mesma forma os investimentos.
Eles deverao representar algo proximo
a 30% do PIB, mas, atualmente, nao
atingem 18% do PIB.

Diante da redugao da demanda,
conforme indicamos, ficara mais con-
fortavel administrar a queda de pregos
para um nivel inferior a 1% ao més,
bem como deslizar.a banda cambial
para uma faixa que -assegure um de-
sempenho superavitario da balanga
comercial. Com a queda da demanda
agregada, a politica monetaria deve
ser passiva, mas o verdadeiro compro-
misso da politica de estabiliza¢ao pas-
sa a ser a banda cambial e a desinde-
xacio dos saldrios e dos contratos. No
entanto, num pais com uma longa his-
toria de indexagdo, sera muita inge-
nuidade supor que a desindexagao ge-
ral da economia terd morte anunciada.
A desindexacao deverd morrer por
conta propria, ou melhor, por conta
dos proprios agentes econdmicos ao
deixarem de utilizd-la nos contratos
de curto prazo. Quando isso ocorrer,
sera possivel realizar ajustes anuais
nominais de saldrios com ganhos de
produtividade, e nada mais. Mas isso
esta longe para acontecer no Brasil. O
sensato seria manter o salario minimo
indexado pelo INPC, ou qualquer ou-
tro indice de pregos que o mercado

. preferir, sob a supervisio do governo.

No mais haveria livre negociagao, com
reajustes semestrais, uma primeira fa-
se, digamos um ano, e, caso o Real ga-
nhe mais credibilidade, com taxas
anuais de inflacio tendendo a 15%, os
reajustes passariam a ser anuais, Uma
politica de desindexagao global dos
salarios criard muito mais confusao de

natureza administrativa para o gover- -
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no do que manter algufs niveis'de sa-
larios indexados, mas abrindo largo.
espaco 4 livre negociagdo. No que se
refere 4 desindexagdo no mercado fi~
nanceiro, esse merece igual preocupa-~
¢do como a dos salarios. Neste segun-
do ano de Plano Real poderia-se abolir
qualquer indexa¢ao no mercado finan-
ceiro com aplicagdes inferiores a trés

meses. A partir desse periodo, a TILP
seria a referéncia de rentabilidade pa-

- -ra-os-mercados. financeiros; e 1ao os

BBCs. Quanto a rentabilidade das ca-
dernetas de poupanca, a TR continua-
ria sendo a referéncia, mas passariam
a ter taxas de juro diferenciadas para
aplicacoes acima de 3, 6 e 12 meses..
Qualquer resgate num periodo inferior .
a trés meses o poupador perderia a-
rentabilidade (TR e juros). O mercado -
financeiro precisa manter formas de -
indexagfo para garantir investimentos .
de longo prazo. E prematuro esperar .
que o mercado financeiro possa prati-
car, no médio prazo, taxas equivalen-
tes ds do mercado internacional diante -
do déficit publico de natureza financei- .
ra que vem se acumulando nas contas
do governo federal. Entendo que 0s es-__
forgos deverdo ser sempre no sentido -
de se manter a banda cambial fixa, |
deslizando-a, anualmente, rumo 4 es-’
tabilidade do balan¢o de pagamentos. -
Com garantias futuras da reforma tri- -
butaria e fiscal, eliminando o déficit
puiblico, as taxas de juro poderdo ser
compativeis com as do mercado exter-
no. O verdadeiro crescimento susten-
tado surgira quando estiver alicercado
numa poupanga interna maior, no au-
mento da capacidade competitiva por
meio da melhor formagdo do capital
humano nacional, e no pleno aprovei-
tamento da mao-de-obra existente.
Para um pais subdesenvolvido, moder-
nidade deve ser sindnimo de prosperi-
dade para toda a sociedade. Neste Bra-
sil, que fez sua conversio tardia & de- |
mocracia, nao dispondo de uma cons- .
tituicio compreensiva aos cidadaos,
que apresenta uma das piores distri-
buigbes de renda do planeta, é bom- -
lembrar: entre o Céu e a Terra ha mui-’

ta agua.

®u Ernesto Lozardo, professor da FGV-SP, '
foi secretirio de Planejamento do Estado .
de Sio Paulo




