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Na rota da Argentina 
Pedro Ferreira e 
Renato Fragelli 

E 
m julho do próximo 
ano, o Plano Real com· 
p lerará vinte anos. Nesse 
peóodo, os brasileiros 

descobriram como é viver num 
país normal. vrarias etapas difí­
ceis foram superadas, com idas e 
vindas, mas a direç<io geral pan:­
cia ser sempre a do progresso. 
Niio m•is. As medidas adotadas 
pelo governo Dilma colocaram o 
Brasil na rota da Arg·cntina. 

O processo de rcdu1<1o da infla· 
çào, retomada do crescimento t 

melhoria da distribuição da renda 
ocorreu em etapac;. Entreojulho de 
1994 e a desvaloril<lr;âo cambial de 
janeiro de 1999. a prioridade de 
curto prazo foi o rompimento dos 
mecanismos de propagação da in· 
fiação. osancamenroclo sistema fi. 
nanceito, a renegociação das dívi· 
das estaduais; c a de longo prazo, as 
refom1as estrururais destinadas a 
elevar a eficiência da economia, co· 
mo as p1ivacizaçõcs, a criação das 
agênciac; reguladoras c a primeira 
rcfom1a da Previdência Ma.c; a difi­
culdade polítit-a de se controlar as 

despesas primárias tomou o país 
dependem e de juros elevadíssimos 
- Setic media de ~O% ao ano acima 
do IPCA - para controlar a taxa de 
cambio da qual dependia a estabi· 
!idade dos preços. 

Após a cksvalorizaçào de 1999, 
A-JC implantou duas de suas mais 
impo rtantes reformas: o tripé ma­
croetonômko- superá\ri[ primá­
rio elevado, câmbio t1exívcl e regi­
me de metas para a intlaçâo - e a 
lei de Responsabilidade Fiscal. 
Com elas, a ra."\a real de juros caiu 
de 20% para 10%. A queda do 5'11:1· 
rio rei!. I decorrente da desvaloriUt· 
ção cambial, o aperto fiscal eoapa· 
gão de ~001 penniciram a Lula 
vencer as eleições de 2002. Para 
surpresa dos mercados. Lula c seu 
ministro P'dlocd dc-rdm continui­
dade à linha mestra de FHC, man· 
tendo o tripé matroet-onômico, 
bem tomo promovendo a1gumas 
rcfom1as (~truturais. Lula sab ia 
que seu grande pr~jeto de d istri­
buição de renda seria inviabiliz.a­
do ca..c;o a inAação voltasse. 

Depois da queda de Palocci, 
com o mens.alf1o fra~"Íi i zando o 
governo, houve uma p rimeira 
mudança de rumo, com a suspen­
s.-;io d e privatizaçôes. mas p rev;,)e­
ceu a prudência fisca l. Ourante os 
anos 2004-2008, a disparada dos 
preços d as com modities exporta­
das pelo Brasil provocou a valo ri· 
zação do real, o que permitiu o 
controle da inllaçâo com juros 
em queda. Em abril de 2008, o 
BrasiJ alcan çou o grdu de investi­
mento conced ido pelas agências 

in temacionais de classificaç1io de 
dsco. Era o coroamento de .14 
anos de esforços para rornar o 
Brasil um país normal No perío­
do, o país COILdliou rápido cresci­
mento d o PU3, infl<~ção baixa, 
equilíbrio fiscal e superávit em 
transaçôcs correntes, algo só ob­
servado d urante o m ilagre eco­
nômico de 1968·1973. Com a di· 
fc rença de q ue essas procz.as vie­
ram <1companhadas de melhoria 
da d istribuiçf1o de rend<1. 

O rebaixamento da 
classificação de risco, 
com subsequente 
elevação dos juros, é 
questão de tempo 

Mas a partir da crise do subpri· 
me d e 2008, o d iagnóstico de que 
a c rise prenunciava a longamen­
te esperada derrocad a do cap ita­
lismo, a briu espaço para a ideo­
logia intervencionista. A polírica 
fiscal tornou-se fortemenre ex· 
pansionist:a, e promoveu-se a 
mudança do marco regularório 
do petróleo. Median te gigantes­
cos empréstimos do Tesouro, o 
SNOES passou a criar l)'randes 
empresas campe~s nacionais. 
Com a economia crescendo 8% 
no ano eleitoral de 2010, Lula 
elegeu sua wtgida candidata. 

Dilma ampliou o intervcncio­
nL'>mo, limitando a liberdade do 
Banco Central, promovendo a ex­
p ansão dos bancos públicos e mu-
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dando o regime ele concessões. 
Com gastos sempre crescentes. o 
conceito de superávit primário foi 
descaracterizado, iniciabncntc 
com algum pudor, por meio do 
abatimento pardal dos investi­
mentos no t-ômputo da despesa; 
depois com total desfaçatez., atra­
vés da t-ontabilidadt criativa. 

Mas a maior ameaça está na sa­
botagem da Lei de Responsabili­
dade Fiscal perpetrada pelo pró· 
prio Ministério da Fazenda ( MF) 
que deveria zelar por seu cumpri· 
mento. Primeiro foi a contabili· 
d.ade c riat iva. l)epois o a rdil que 
penn.iti.u aos Estad os gerarem 
c.aixa de cu.rto praz.o via capração 
de empréstimo no exterior para 
quitardívid<tjUitto ao goven10 fe­
deral, couseguindo um período 
de carênda, o que significa que o 
Estado deixa de abater dívida no 
período. RL.ocentemente o MF pas­
sou dos lim ites, favorecendo o 
projeto de lei que recalcula re­
troativ.unente as dívidas esta· 
duais e municipais junto à União, 
em fl ~tgrante descumprimento 
da LRF. Se aprovado pelo Con· 
gresso, esse 'Pl abala rá defin_itiva­
menre a credjbi lida de cuidad osa­
meme construi da desde 1994. 

A dívida bruta está em 64% do 
PIB segundo o FMI, ou 60% quan· 
do se exduem os títulos federais 
da carteira do Banco Central. A 
divida liquida está em 34%, mas 
esse número não significa mais 
nada. Se a reação à crise do sub· 
prime tivesse sido out ra, com 
preservação dos superávits pri· 

má.ri.os, o desaqueci.menro da 
ec0110mia ceria sido COJtcrastado 
por uma política monetá•·ia mui­
to mais agressiva, de acordo com 
o regime de meras. A taxa de ju· 
ros, que atingiu o mínimo de 
7,5% ao ano, teria caído muito 
mais, baixando o CLL'ito da rola· 
gem da dívida doméstica, além 
de ter mantido o câmbio desv;1· 
loriz:1do, o que teria evitado a 
enorme <lcumulaçã.o de { caríssi· 
mas) reservas in tentacionais. 

Levando·se em conta os em­
p réstimos do Tesouro aos ban cos 
públicos, as desonerações tributá· 
rias, a taxa de juros acima do que 
teria vigorado c;c;o a política fiscal 
anteri.or tivesse sido mantida. c a 
enonne acumulação de reservas, é 
provável que a dívida bruta esti· 
vcsse IS%do Pfllabaixo de seu va· 
lor arual. Nessas condições, o pais 
estaria hoje rt"Ccbtndo uma nova 
promo1'ào da~ agência.~ de classill· 
cação, em vez. de estar marcado pa­
rao rebaixamento. 

O governo Dilma parece não 
ter compreendido que a queda 
dos juros reais brasilei ms decor­
reu de um a longa con~crução i_ns­
t it ucional incerna, ajudada por 
ju ros externos historicamente 
baixos. O rebaixamento da das­
sifkação de risco, corn subse­
que11te elevaç~o dos juros, é ago­
ra questão de tempo. 
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