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Embora o Plano Real tenha
obtido um grande sucesso na re-
dugdo das taxas de inflagdo e
mantido o crescimento da eco-
nomia em ritmo muito elevado,
podemos constatar que, nos Glti-
mos trés meses, medidas tém si-
do tomadas que evidenciam a
perda de qualidade na politica
economica. Esta perda de quali-
dade pode ser constatada por
meio de trés indicativos: a incon-
sisténcia de objetivos; a inefica-
cia de instrumentos; o acumulo
de efeitos perversos politicamen-
te desestabilizadores do plano.

Em primeiro lugar, é preciso
registrar que a notavel estabili-
dade de pregos foi comandada
predominantemente, de um la-
do, pelo congelamento durante
um ano das tarifas e dos pregos
publicos e, do outro lado, pela
crescente abertura externa da
economia, combinada com uma
taxa cambial nominal relativa-
mente estavel. A inflagdo resi-
dual, provocada principalmente
pela elevagdo dos pregos dos
“bens domésticos”, provocou
uma valorizagao do real e trouxe
a ameacga de uma crise cambial,
que se torndu iminente a partir
das conseqiiéncias da crise do
Meéxico sobre 0 comportamento
dos fluxos de capitais internacio-
nais de curto prazo. Ou seja, 0
objetivo do equilibrio interno
tem sido mantido com o agrava-
mento cada vez mais inequivoco
do desequilibrio externo.

Para equilibrar esta inequa-
¢a0, O governo procurou preser-
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var, de alguma forma, a taxa no-
minal de cAmbio, tentando, por
meio de politica macroeconomi-
ca de redugdo da demanada, me-
lhorar a posi¢do da balanga co-
mercial. Por dificuldades politi-
cas para executar uma politica
fiscal mais austera que reduzisse
o seu nivel de dispéndio, optou
por uma contragdo monetaria
que jogou as taxas de juros para
as nuvens. Entretanto, a eficacia
deste instrumento para resolver
o problema ¢é cada vez mais du-
vidosa, por diferentes motivos
que podem ser observados empi-
ricamente desde 1991: juros su-
periores a 4% ao més geram
uma redistribuigdo de renda dos
orgamentos fiscais para os de-
tentores diretos ou indiretos de
titulos publicos, gerando uma
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queda menor nos niveis de con-
sumo por causa das expectativas
do aumento atual da riqueza em
torno de R$ 4 bilhdes ao més;
juros inadequados a estrutura de
custos e de patrimonio das em-
presas provocam diminui¢do da
produgdo, contraindo a oferta
agregada e reduzindo sua efi-
ciéncia para equilibrar a balanga
comercial; etc. Além deste ins-
trumento de eficacia duvidosa,
mencionam-se, na mesma linha,
a utilizagdo problematica de co-
tas de importagdo e o aciona-
mento casuistico dos impostos
de importagio para reduzir o de-
sequilibrio externo.

Finalmente, quando a conti-
nuidade do sucesso de programa
de estabilizagdo exige, pela sua
légica interna, a persisténcia de

instrumentos inapropriados (ta-
xas de juros absurdamente ele-
vadas; cambio real apreciado)
por um longo tempo, surgem
efeitos perversos, que acumulam
insatisfagbes generalizadas entre
atores sociais e politicos relevan-
tes que comegam a se mobilizar
para mudangas na concepgao do
plano. Veja-se, por exemplo, o
caso das taxas de juros que vém
perturbando a vida de pequenos
e médios empresarios e, especial-
mente, de governadores e prefei-
tos que tém uma divida interna
acumulada superior a R$ 30 bi-
lhdes, a qual vem crescendo por
forga, ndo de novos déficits pu-
blicos, mas das proprias taxas de
juros escorchantes que resultam
da politica monetaria restritiva.

Neste contexto, € absoluta-
mente indispensavel que o go-
verno federal retome a questdo
fiscal de frente e com determina-
¢do politica para equaciona-la a
partir do ano de 1996, a fim de
evitar que a auséncia de uma po-
litica fiscal mais dindmica amar-
re as maos das autoridades eco-
nomicas, levando-as a tomar
medidas que, crescentemente,
gerem expectativas de uma ace-
leragdo inflacionaria no segundo
ano do Plano Real.




