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Apresenta^ao 

A revistaEconomia Aplicada, em sua segao Debates, tem por objetivo veicular debates 

sobre temas de relevancia, seja para o debate academico, seja para o debate de questbes 

de relevancia para a economia do Pais. Neste numero apresentamos a exposigao feita pelo 

professor Antdnio Delfim Netto e os comentarios dos debatedores professores Joaquim 

Eloi Cirne de Toledo e Roberto Macedo. 

Antonio Delfim Netto 

Eu nao gostei muito do titulo da palestra. Nao me parece elegante. O Piano Real foi um 

piano absolutamente sofisticado e bem-sucedido de combate a inflagao, superando todos 

os demais programas ja implementados em outros pafses. Isso pode ser visto no Grafico I a 

seguir. 
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Grafico I 

Taxas Anuais de Infla^ao nos Pianos de Estabiliza^ao 
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No entanto, esse programa terminou ja ha uns dois anos e meio sem que o governo 

percebesse. Nesses dois ultimos anos o governo continuou sentado em cima das glorias da 

estabilizagao monetaria, permitindo que a situa^ao economica do Pafs fosse se deteriorando 

rapidamente. O Grafico II mostra a tendencia de queda no crescimento. A supervalorizagao 

cambial nao era necessaria para o sucesso do programa de estabiliza^ao. 

Grafico II 

Taxas de Crescimento do PIB 
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Uma das conseqiiencias finais desse piano e a redugao no ritmo de crescimento, que se 

explica pelas dificuldades externas que obrigaram o governo a usar sistematicamente uma 

polftica monetaria que elevou as taxas de juros a um nfvel absurdo. Apos a barbeiragem de 
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margo de 1995, quando se tentou mexer no cambio pela primeira vez, as taxas de juros 

elevaram-se dramaticamente. Essa elevaqao provocou um desconforto enorme nas finanqas 

das empresas, produzindo uma inadimplencia que chegou, inclusive, aos bancos. O PROER 

nao foi criado para proteger os depositantes, como dizia o governo, nem para proteger os 

banqueiros, como dizia a oposiqao. Ele veio para salvar o proprio governo que, se nao 

tivesse salvo os bancos, nao teria quem financiasse o seu deficit. Esse processo voltou a se 

repetir em novembro de 97, quando houve a crise asiatica, e agora mais recentemente, com 

a crise na Russia. As restriqoes de credito, feitas em cada um desses momentos, levou a 

uma grande reduqao do ritmo de crescimento do Pais e a um acentuado crescimento do 

desemprego. 

A razao basica para o desarranjo que estamos vivendo foi que, graqas a valorizaqao da 

taxa de cambio, houve uma reduqao no ritmo de crescimento das exportaqoes, que ja era 

baixo antes do Real, e um crescimento enorme nas importagoes. Como decorrencia, 

passamos a conviver com um deficit em conta corrente que, a todo tempo, esta perturbando 

a nossa capacidade de crescer continuadamente. O volume fisico das exportagoes, que 

havia crescido ligeiramente antes do Real, permaneceu razoavelmente estavel. Em 

contrapartida, o quantum das importagoes cresceu dramaticamente (Grafico III). 

Grafico III 
s 
Indice do Quantum das Importagoes & Exportagdes 
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Como foi possivel tal desequilfbrio? For que nao quebramos antes? Nao quebramos 

antes porque a mao de Deus nos ajudou. O preqo das exportaqoes cresceu rapidamente e o 

preqo das importaqoes permaneceu estavel. Ou seja, as relagoes de troca, nesse penodo, 

melhoraram dramaticamente a favor do Brasil. So nao aconteceu uma coisa mais seria 

porque Deus estava conosco naquele momento, e parece que hoje ele se cansou, pois as 

relaqoes de troca estao comeqando a se inverter, conforme vemos no grafico abaixo. 

Grafico IV 
✓ 
Indice do Termo de Troca 
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Nos nao quebramos antes, nao foi porque o aumento da produtividade atenuou as 

deficiencias do cambio, como argumenta o governo. Nao quebramos antes porque os pregos 

das exportaqoes cresceram muito mais do que os preqos das importaqoes e agora a coisa 

esta mudando de figura. A participaqao do Brasil nas exportaqoes mundiais e uma variavel 

importante a ser observada porque elimina o efeito da renda do Resto do Mundo sobre as 

exportaqoes brasileiras. Antes do Piano Cruzado nossa participaqao elevou-se para algo 

em torno de 1,5%. Posteriormente, congelamos o cambio 3 vezes: Piano Cruzado, Piano 

Collor e Piano Real. A partir de 87/88 essa participaqao comeqou a se reduzir. No Real, 

nos nao nos satisfizemos em congelar o cambio, mas o sobrevalorizamos. O Grafico V 

explicita a relaqao entre cambio efetivo e o share das exportaqoes ao logo do tempo. 

Podemos sugerir que uma boa parte do share que perdemos se deve a valorizaqao do 

cambio. 
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Grafico V 

Exporta^ao Brasil/Exporta^ao Mundo & Taxa de Cambio Real Efetiva 
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Tinhamos uma participagao de 1,48% e hoje estamos com uma participagao de 0,8%. 

Perdemos, portanto, 0,6% do comercio mundial, que corresponde a mais ou menos 40 

bilhdes de dolares. Se nao tivessemos perdido essa participa^ao certamente hoje 

estanamos exportando em torno dos 100 bilboes de dolares, que e o objetivo do governo 

ate 2002, se levarmos o governo a serio. 

A redugao do nivel atividade interna foi necessaria para reduzir o deficit em conta 

corrente. 

Como nao ha nenhum instrumento para aumentar as exportagoes, tornou-se necessario 

reduzir as importagoes. Osjtiros sao o instrumento que se utihza para reduzir a produgao, o 

nivel de atividade e as importagoes. No Grafico VI vemos como o juro influencia a 

produgao e no Grafico VII observa-se a estreita relagao entre importagoes e produgao 

industrial. 
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Grafico VI 

Juro Real Anual e Variagao Anual da Produ^ao Industrial 
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Grafico VII 

Varia^ao da Produ^ao Industrial e das Importa^oes 
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A coisa dramatica e que cada vez que ha uma dificuldade ela e empurrada sobre o setor 

privado por meio da redugao do nfvel de atividade e do aumento do desemprego e finge-se 

que esta tudo perfeito. Isso mostra claramente que o instrumento de equilfbrio e o nfvel de 

emprego, que e manipulado por meio da taxa de juros. Analisando-se as variagoes do PIB 

e do deficit em transagoes correntes nesse perfodo pode-se concluir que elas estao 

extremamente correlacionadas (ver grafico abaixo). 

Grafico VIII 

Saldo em Transa^des Correntes & Varia^ao do PIB 
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Na verdade, o comportamento do PIB nao e utilizado para ajustar o deficit em transagbes 

correntes. E o inverso. A manipula^ao do PIB e feita por meio da taxa de juros para ajustar 

o deficit em transagoes correntes. 

Se analisarmos a relagao entre as variagoes do PIB e as vanagoes das exporta^bes pode- 

se concluir que se exporta os excedentes, quando a atividade interna diminui (Grafico IX). 
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Grafico IX 

PIB & Exporta^des de Manufaturados 
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Ha uma relagao inversa entre a taxa de crescimento das exportagdes e a taxa de 

crescimento do PIB. Nao ha uma polftica direcionada ao processo exportador. Ao 

manipular a taxa de crescimento do PIB reduzindo as importagoes e, de outro lado, elevando 

ligeiramente a taxa de crescimento das exportagoes, esta-se praticando um ajuste perverso 

na medida em que nao se utilizam os pregos. 

Como decorrencia, essa polftica economica conduziu a um grande crescimento da dfvida 

interna (como pode ser visto no Grafico X), que nos levou a um deficit publico tambem 

extremamente elevado por causa da permanencia da taxa de juros absolutamente 

insatisfatoria ou exagerada. 
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Grafico X 

Divida Interna & Passivo Externo Liquido 
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Alem disso, a divida interna passou a ser mal financiada com papeis pos-fixados. A 

imaginagao dos nossos economistas do governo cresce a cada instante. Havia papeis com 

corregao cambial, no cambio comercial. Foram criados papeis com corregao cambial, no 

flutuante. Eu recomendaria a criagao de um papel com corregao cambial no cambio negro, 

tentando assim dar realmente seguranga para os investidores (sic). Ha um passivo liquido 

da ordem de 270 bilhbes de dolares que tern de ser remunerado com uma taxa de retorno 

de, no minimo, 8 on 9% ao ano, o que significa um servigo de 22 ou 23 bilhbes de dolares 

ao ano. 

A coisa mais importante da nossa crise atual deve-se, na verdade, a uma barbeiragem 

cambial monstruosa e ao abandono daquilo que e fundamental para manter o equilfbrio 

depois da estabilizagao. A estabilizaqao e uma condigao necessaria, e nos precisamos 

prestar atenqao no que faremos depois dela. Hoje, no mundo inteiro, as taxas cambiais sao 

flutuantes. No entanto, ha dois pafses, Brasil e Argentina, com taxas de cambio fixas. Sao 

dois semibebados, um evidentemente segurando o outro. O mundo inteiro flutua e nos 

permanecemos fixos. Isso nao e economia, e pura mecanica. Se todo mundo flutua, e ha um 

ponto fixo, entao todas as tensoes cairao em cima do ponto fixo. Nao ha condi^oes de se 

manter o cambio na forma em que se encontra e muito menos de sustentar o que esta sendo 

feito. 

Na Tabela I vemos que desde a crise da Tailandia a taxa de cambio real foi desvalorizada 

com rela^ao aos Estados Unidos em 8,4%. Com rela^ao a Europa, houve uma valoriza^ao 
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de 4,6%; com relagao a Argentina, foi de 6,4%; com relagao ao Japao, valorizamos 16,2%, 

e com relagao aos outros pafses asiaticos, 56%. Nos desvalorizamos 8,4% com relagao ao 

EUA, mas a Comunidade Economica Europeia desvalorizou 12%. Nos ganhamos da 

Argentina, que desvalorizou 2,1%, mas perdemos para o Japao, que desvalorizou 21% e 

para os outros pafses asiaticos, com 41%. Ou seja, a nossa condiqao de competir e crescer 

junto aos demais pafses se deteriorou dramaticamente e vai prosseguir se deteriorando se 

nos continuarmos na situagao em que nos encontramos. 

Tabela I 

Varia^ao do Cambio Real 

Out 98/Set 96 

Brasil EUA Europa** Argen tina Japao 
Outros 

Asiaticos"* 

Variatpao da Brasil -10,1% 2,9% -8,1% 0,8% 39,1% 

moeda local EUA 11,2% 14,4% 2,2% 12,0% 54,7% 

com rela^o CEE** -2,8% -12,6% -10,6% -2,0% 35,3% 

a moeda Argentina 8,8% -2,1% 11,9% 9,7% 51,4% 

externa Japao -0,8% -10,8% 2,1% ■8,8% 38,1% 

Outros Asiaticos*** -28,1% -35,4% -26,1% ■33,9% ■27,6% 

Participapao % nas exportapoes brasileiras 19,2% 12,5% 10,8% 6,4% 4,5% 

(-) desvalorizaipao 

(+) valoriza9ao 

Deflatores: IPG de cada pai's 

** Portugal, Italia, Alemanha, Franga, Espanha e Suecia. 
*** Taiwan, Malasia, Indonesia, Tailandia e Coreia. 

Nao ha, portanto, nenhuma possibilidade de que possamos alterar esse quadro sem uma 

modificagao cambial. 

Hoje, uma modificaqao cambial seria muito diffcil e arriscada. Nos perdemos a 

oportunidade de faze-la em 94, 95 e 96 e talvez no primeiro trimestre de 97. E o que e que 

o governo esta propondo? Ele esta propondo um ajuste fiscal absolutamente cavalar, de 

forma a produzir um superavit primario de 3%. Hoje convivemos com um deficit de mais 

de 1%. Ou seja, a proposta e de um ajuste de 4%. Quando se fizer essa grande correqao 

fiscal, vai-se produzir uma recessao bastante acentuada. Quando essa recessao estiver la 

pelos 5%, af entao se desvaloriza o cambio e as coisas talvez comecem a melhorar. 
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No entanto, essa polftica sera o primeiro exemplo no mundo em que se consegue 

equilfbrio fiscal crescendo mediocremente. Nao ha experiencia mundial em que se va ao 

equilfbrio fiscal sem crescimento. For outro lado, precisa haver um corte de despesas. 

Cada vez que se usa aumento de impostos como instrumento para voltar ao equilfbrio, na 

verdade afasta-se dele. Para implementar essa polftica, o governo recorreu ao Fundo 

Monetario Internacional. O FMI, ate pouco tempo atras, era considerado uma especie de 

monstro que atacava os pafses em dificuldade. O FMI nada mais e do que um clube. Eu 

fiquei muito feliz de ver o presidente reconhecer isso. O Gustavo Franco disse, pouco 

tempo atras, que aderir ao Fundo seria perder a soberania nacional. Hoje ele ja disse que 

aderir ao Fundo seria muito bom. Faz 15 dias que ele mudou de posigao. O Fundo e um 

clube que nos fundamos. As melhores famflias ja freqiientaram o clube. A Inglaterra ja foi 

ao clube, a Franga tambem. Nos somos socios antigos do clube, ja fomos a ele muitas 

vezes. Ja me fizeram muitas crfticas pois assinei sete cartas de intengao. Nao foi por 
✓ 

virtude. E que faltou tempo para assinar a oitava. 

O FMI nao pode nos prejudicar em nada. O suporte do FMI, que nao sera da dimensao 

que as pessoas imaginam, podera atingir de 20 a 30 bilhoes de dolares, mas com 

condicionalidades formidaveis. Nada sera um presente. O FMI funciona como um auditor 

credor e ele nao vai permitir que seja colocado dinheiro bom em cima de dinheiro ruim. 

Essa e a alternativa que nos vamos trilhar. Somente a partir daf e que a sociedade vai 

entender claramente que o trade-off t entre cambio e recessao. Se houver um pouco mais 

de cambio, havera menos recessao. O suporte do FMI permitira uma manobra cambial 

muito mais tranqiiila e certamente nos ajudara a reduzir o peso da recessao. Eu nao ficaria 

surpreso se o FMI decidisse empurrar para cima do Brasil um currency hoard tal como 

existe na Argentina. Isso seria uma tragedia monumental. Primeiro, vamos continual* sendo 

o suporte do desequilfbrio. Segundo, porque seria uma coisa tragica para um pafs como o 

Brasil, que certamente tern condigoes de ser um globed player. O currency hoard foi 

inventado pelos ingleses para controlar suas colonias africanas e asiaticas. Eu nao ficaria 

surpreso se fossemos tentados a fazer uma graga como essa. 

Finalmente, eu gostaria de dizer que nada do que estamos vivendo se deve ao piano de 

estabilizagao. Nossas dificuldades se devem a enorme barbeiragem cambial produzida por 

pessoas que inclusive tern uma boa forma^ao academica, mas que tern o pensamento 

ideologicamente distorcido. Partiram de duas hipoteses absolutamente falsas e imaginaram 

que iriam demonstrar o teorema Partiram da hipotese de que o cambio valorizado gera 

produtividade. Essa e uma das coisas mais falsas do mundo. Os economistas formados na 

Idade Media como eu ja sabiam isso. Cambio valorizado significa economia fraca, todos 

nos sabemos disso. O que aumenta a produtividade e a abertura comercial, a competigao. 
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A segunda hipotese e ainda mais dramatica. Esses economistas descobriram que num mundo 

onde ha plena liberdade de movimento de capitals sempre existira la fora um numero 

suficiente de idiotas dispostos a financiar qualquer deficit em conta corrente. Mas o que e a 

crise brasileira? E a descoberta surpreendente de que ha mais idiotas aqui dentro do que la 

fora. 

Roberto Macedo 

Eu nao tenho grandes divergencias com respeito a exposiqao do Professor Delfim Netto. 
✓ 

Quando ha problemas cronicos que nao sao corrigidos, em algum momento vem a crise. E 

como uma doenga que nao se trata. O esgotamento do Piano Real pode ser aquilatado pelo 

lado real da economia. O Piano Real capitalizou as oportunidades decorrentes do fim da 

inflagao e seus efeitos beneficos sobre a atividade economica. Com o fim do imposto 

inflacionario, as pessoas, particularmente as de baixa renda, passaram a adquirir mais. 

Isso foi particularmente sentido no final de 94. O infcio de 95 foi um pouco tumultuado 

porque o governo deu um aperto na economia por causa da crise do Mexico. Por outro 

lado, a estabilidade monetaria e a confianga na nova moeda possibilitaram que os prazos 

do crediario se dilatassem. Como decorrencia, deu-se uma explosao da demanda ate o 

infcio de 96, principalmente no setor de bens de consumo duraveis. Af se encerraram os 

efeitos do Piano Real sobre a atividade economica. 

Com relagao ao setor de bens de consumo duraveis, houve uma farra, com crescimento 

de ate 20% ao ano. Mas depois houve um esgotamento. Os consumidores foram as compras 

e acabaram se endividando em demasia. Posteriormente, foram afetados pelo desemprego. 

As empresas privadas tambem erraram. Elas superestimaram a demanda. Imaginou-se, por 

exemplo, que a demanda de televisores que, em 96, havia atingido 8,5 milhoes de aparelhos, 

poderia atingir 12 milhoes nos dois anos seguintes. O quadro de excesso de oferta no setor 

se acentuou com a entrada de novos competidores como a Sansung e a EG. O consumo ja 

estava um pouco saturado e af sobreveio a crise do setor. 

O Piano Real e uma bananeira que ja deu cachos, sobraram algumas pencas. E necessario 

que a economia volte a crescer. E necessario gerar renda, pois os efeitos do Piano Real ja 

se esgotaram. O Piano Real foi como uma escada. Apos subir os 2 degraus do fim do 

imposto inflacionario e da volta do crediario, nao ha nenhuma forga que possa impulsionar 

escada acima. As vezes ocorre ate um retrocesso, como ocorreu no Piano Real, devido ao 

excesso de consumo e tambem excesso de produ^ao. A economia nao cresce e ela esta af 

perdida com o problema da dfvida interna e o problema da dfvida externa, cujos sintomas 
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mais importantes sao o crescimento elevado e o cambio defasado. Ha uma defasagem 

cambial da ordem de 10 a 15%. Eu creio que o governo relaxou, acreditando que iria haver 

financiamento externo. 

Para o governo, fechar um balango de transagoes correntes pelo lado real ou pelo lado 

financeiro nao faz muita diferenga. Ha uma insensibilidade quanto a questao de se 

determinadas medidas afetam ou nao a produgao. Ha insensibilidade pelo chao de fabrica. 

O governo, por causa da eleigao para o segundo mandato, relaxou violentamente no controle 

fiscal e essa e uma das razoes de as coisas estarem do jeito que estao. Por outro lado, o 

ajuste fiscal nao e feito, pois nao ha uma clientela pelo ajuste fiscal. Ajuste fiscal significa 

cortar gastos, aumentar impostos, ou seja, fazer tudo o que o pessoal nao gosta de fazer. 

Nao ha uma clientela polftica para isso. 

Na hora da crise, o paciente e levado para a UTI e comega a pedir socorro. Voce vai ao 

FMI, que eu tambem nao tenho nenhuma restrigao a ele; eu nao escrevi sete ou oito cartas 

de intengao, mas ja level uma. Como tecnico, eu sempre digo o que e preciso fazer, mas a 

area polftica, por diversas razoes, nao o faz. As coisas acabam sendo proteladas e af chega 

o momento da crise. O momento atual e muito grave. O grau de distorgao do cambio e 

imenso. A minha maior preocupagao e que nao se faga nada. O grande no do Brasil nao e 

uma questao essencialmente economica. O grande no encontra-se na area polftica, que 

impede o ajuste fiscal. Nao ha clientela disposta a isso. Deve ser feito um programa de 

ajuste, e se o Brasil caminhar na diregao correta, ele fara o que foi indicado pelo Professor 

Delfim. Mas vai ser um processo diffcil, sem crescimento nos nao iremos a lugar algum. 

Apesar das grandes dificuldades em nfvel macroeconomico, nao devemos nos esquecer 

das grandes oportunidades que existem do lado micro da economia, principalmente com 

relagao ao setor de bens de consumo. 

Joaquim Eloi Cirne de Toledo 

Eu tenho uma certa dificuldade para entender a posigao do professor Delfim Netto de 

que as dificuldades do Piano Real decorrem dos equfvocos da polftica cambial. Eu vou 

relembrar o famoso piano de estabilizagao da Alemanha, que e o pai de todos pianos. Em 

07 de novembro de 1922, em Bedim, um comite de experts apresentou um conjunto de 

recomendagoes para estabilizar a economia da Alemanha. O programa de estabilizagao da 

Alemanha foi implementado em meados de novembro de 1923. O comite recomendava, 

primeiro, a criagao de um conselho independente do cambio, ou seja, um currency hoard. 

Alem disso, recomendava a fixagao da taxa do cambio, a livre movimentagao de capitais e 
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a adogao de uma taxa de juros extremamente elevada. Essas medidas deveriam ser mantidas 

ate que a estabilizagao estivesse definitivamente assegurada. Eles recomendavam tambem 

a emissao de tftulos indexados ao cambio. Ou seja, a emissao de titulos indexados ao ouro 

com uma taxa de juros apropriada e que deveriam ser vendidos em troca de divisas. Eles 

recomendavam ainda a compra de moedas nos mercados a vista e a venda nos mercados 

futuros. Desse comite faziam parte o professor Gustavo Kassel e um jovem e promissor 

economista chamado John Maynard Keynes. Apos a fixaqao da taxa de cambio nominal, a 

taxa real apreciou-se fortemente, de forma que, apos 1 ano, a taxa de cambio havia cafdo 

35% em termos reais. Ou seja, o mesmo que aconteceu com a economia brasileira. 

O Brasil experimentou a mesma apreciagao da taxa de cambio como outros programas 

de estabilizaqao: Mexico, Israel e Argentina. O Professor Delfim diria, e claro, que tudo 

bem que houvesse uma apreciagao em termos reais, mas nao precisava apreciar em termos 

nominais. A taxa de cambio nominal no mercado oficial da Alemanha ficou fixa, mas no 

mercado livre apreciou-se fortemente. Taxas de juros extremamente elevadas foram 

praticadas na Alemanha sem inflaqao e sem desvalorizaqao cambial. Quando o programa 

comepou, as taxas de juros diarias variaram de 5 a 20%, dois dias apos a estabiliza^ao do 

cambio. Em 10 de dezembro de 1923, a taxa de juros era 1,4 a 1,5%. Como se pode 

observar, taxas absurdamente elevadas foram praticadas no infcio do programa de 

estabilizapao. Por outro lado, a arrecada^ao tributaria elevou-se fortemente com a 

estabilizaqao, da mesma forma que o gasto publico. 

A apreciagao cambial na Alemanha, assim como nos outros pafses citados, foi 

acompanhada tambem de ganhos reais de salarios viabilizados pela apreciapao real da 

taxa de cambio. O desemprego caiu na Alemanha, pelo menos no infcio da estabilizagao. 

Os alemaes fizeram novos impostos no infcio do processo, mas os alemaes tambem fizeram 

uma outra coisa que nos nao fizemos. Um ano depois de estabilizada a economia, eles 

tinham zerado o deficit publico. O Brasil nem zerou antes nem depois da estabilizagao. 

Hoje temos um deficit publico de 8,5% do PIB. 

Por que e que os nossos amigos alemaes tiveram tanto sucesso e nos tivemos tantos 

fracassos? Porque no controle do deficit publico os alemaes utilizaram a tatica de botar 

fogo para acabar com o incendio. Eles pagaram a dfvida interna em dinheiro. E claro que 

isso ajudou a explodir ainda mais a inflaqao nos ultimos meses de hiperinflagao na 

Alemanha. Mas eliminou-se a questao da dfvida interna. Apesar dos juros extremamente 

elevados, o governo alemao nao teve custo. Nos comegamos a estabilizagao com a dfvida 

interna elevada. Medida em dolares, a taxa de juros praticada no Brasil de 86 a 88 no 

mercado GDI, que e a taxa basica paga sobre dfvida piiblica mobiliaria, e da ordem de 



Deltim Netto, A..; Macedo, R.; Cirne de Toledo, J. E.: Brasil, a bola da vez? 741 

26% ao ano. Essa e uma taxa de juros absolutamente escandalosa. A taxa media de juros 

nos 50 meses do Piano Real, tambem medida em dolares, e de 30% ao ano. O Banco 

Central vende hoje tftulos cambiais com taxas de juros proximas a 19% ao ano. Chegou a 

vender tftulos cambiais com juros de 25% ao ano, durante o infcio da crise da Russia. Com 

uma dfvida total ja da ordem de 38% do PIB, torna-se extremamente diffcil estabilizar a 

economia. 

Eu nao consigo ver um grande erro na condugao basica do Piano Real. Entao, por que as 

coisas estao se deteriorando? A explicaqao nao reside apenas nos impactos da crise 

externa, que nao deixam de ser extremamente preocupantes. Creio que a explicagao 

encontra-se na combinaqao de juros extremamente elevados com a percepgao exagerada do 

risco Pafs. Sistemas polfticos ou sociedades se comportam como se dfvidas sao feitas para 

nao serem pagas. O caso da Franga, quando comparado com o da Inglaterra, e exemplar. A 

Franga sempre teve problemas serfssimos de instabilidade financeira e cambial, porque os 

governos adoravam repudiar dfvidas. Esse comportamento contrasta com a Inglaterra aonde 

a regra do jogo era pura e simplesmente: "Dfvidas existem para serem honradas, caste o 

que custar. Subimos os impostos." 

A Inglaterra, no seculo passado, chegou a pagar um custo de dfvida interna da ordem de 

10% do PIB. E o unico lugar no mundo onde ja se fez tal loucura. Muitos pafses nao 

aceitam pagar nenhum custo elevado de dfvida publica. Toda vez que a conta fica alta 

demais, o balanqo politico se move a favor de uma inflagao que reduza o tamanho da 

dfvida publica. Toda vez que o custo e modico, as pessoas se sentem interessadas em 

estabilidade. 

No caso do Brasil, um deficit publico de 7,0% do PIB e sustentavel? Deverfamos fazer 

um ajuste de 7%. Com um deficit primario de 3%, terfamos que fazer um ajuste da ordem 

de 7,0% para obter um superavit primario de 4%. Mesmo que a crise atual seja superada, 

teremos um problema serio a frente. Nao havera condigbes sociais e polfticas de gerar um 

superavit primario de tal ordem e magnitude que estabilize a dfvida que, continuando a 

crescer ao longo do tempo, pressionara a economia. 

De um lado, pressiona com o proprio efeito de preqos porque aumenta a renda disponfvel, 

pois esta aumentando o pagamento de juros, as transferencias do governo ao setor privado. 

Se o governo subir ainda mais a taxa de juros para evitar pressoes sobre a economia, ele 

reduz o investimento e com isso reduz a taxa de crescimento do PIB, o que agrava ainda 

mais o problema. Se ele abaixar as taxas de juros, ele gera fuga de capitals e cria um 

problema externo. Ele pode eventualmente desistir dos juros e fazer algumas 
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maxidesvalorizagoes para resolver o problema externo. Nesse caso, o problema e resolvido 

porque com maxidesvalorizaqao volta a inflagao que reduz a dfvida. Alem disso, ha um 

efeito extremamente interessante no Brasil, que e a dualidade no mercado financeiro. Ou 

seja, parcela da dfvida publica, negociada no mercado financeiro organizado, pagava 

elevadas taxas de juros. Isso nao ocorria, por exemplo, com os depositos no FGTS que 

eram remunerados com taxas reais negativas. Ou seja, esses pequenos poupadores, que 

constituem a maior parte da populaqao, acabam pagando a conta. 

Como e que nos vamos sair desse embrulho? Se adotarmos uma taxa de juros igual a 

americana vamos crescer um pouco mais e vamos gerar um superavit primario maior. No 

entanto, essa politica e coerente com a nossa realidade economica, polftica e social? Eu 

comego a desconfiar que nao. Ainda que a crise atual va embora, ha um serio problema de 

endividamento do governo e que podera acabar com a estabilidade da economia brasileira. 


