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Na rota da Argentina

Pedro Ferreirae
Renato Fragelli

m julho do proximo
anao, o Plano Real com-
pletard vinte anos. Messe
periodo, os brasileiros
descobriram comeo € viver num
pais normal, Virias etapas difi-
ceis foram superadas, com idas ¢
vindas, mas a direcio geral pare-
cia ser sempre a4 do progresso,
Mio mais. As medidas adotadas
pelo governo Dilma colocaram o
Brasil na rota da Argentin.
O processo de reducio da infla-
cin, retomada do crescmento ©
melhoria da distribuicio da renda
ooorrou em ctapas. Entre o julho de
1994 e a desvalorizacio cambial de
janeiro de 1999 a prioridade de
curto prazo foi o rompimento dos
mecanismos de propagacao da in-
Aacio, osancamento do sisterna fi-
nanceirs, a renegociacio das divi-
dasestaduais; ¢ a delongo prazo,as
reformas estruturais destinadas a
elevar a eficiéncia da econamia, co-
mo as privatizaghes, a criagio das
agineias reguladoras ¢ a primeira
reforma da Previdéncia, Mas a dili-
culdade politica de se controlar as

despesas primirias tornou o pais
dependente de juros elevadissimos
— Selic média de 20% a0 ano acima
do [PCA — para controlar a taxa de
cimbio da qual dependia a estali-
lidade dos pregos.,

Apds a desvalorizacio de 1999,
FHC implantou duas de suas mais
importantes reformas: o tipé ma-
croceondmicn — superdvit primi-
rio elevado, cimbio flexivel e regi-
me de metas para a inflagio — e a
Lei de Responsabilidade Fiscal
Com elas, a taxa real de juros cain
de 20% para 10%, A queda do sali-
ris real decorrente da desvaloriza-
cancambial, o aperto fiscal eoapa-
gio de 2001 permidram a Lula
vencer as eleigdes de 2002, Para
surpresd dos mercados, Lula e seu
ministro Palocd deram continui-
dade i linha mestra de FHC, man-
tendo o tripé macroccondmicn,
bem como promovendo algumas
reformas estruturais. Lula sabia
que seu grande projeto de distri-
buicdo de renda seria inviabiliza-
docasoainflaciovoltasse.

Depois da queda de Palocci,
com o mensalio fragilizando o
governo, houve uma primeira
mudanga de romao, com a suspen-
siode privatizaghes, mas prevale-
cen s prudéncia fiscal. Durante os
anos 2004-2008, a disparada dos
precos das commaodities exporta-
das pelo Brasil provocou a valori-
zagao do real, o que permitiv o
controle da inflacio com juros
em queda. Em abril de 2008, o
Brasil alcancoun o grau de investi-
mento concedido pelas agéncias

internacionais de classificacio de
risco, bri o coroamento de 14
anos de esforcos para tomar o
Brasil um pais normal, No perio-
do, o pais concilion ripido cresci-
mento do PIB, inflacio baixa,
equilibrio fiscal e superdvit em
transacoes correntes, algo so ob-
servado durante o milagne eco-
nomico de 1968-1973. Com a di-
lerenca de que essas proezas vie-
ram acompanhadas de melhoria
da distribuicio de renda.

0 rebaixamento da
classificacao derisco,
com subsequente
elevacao dos juros, é
gquestao de tempo

Mas a partir da crise do subpri-
me de 2008, o diagndstico de que
a crise prenunciava a longamen-
te esperada derrocada do capita-
lismo, abriu espago para a ideo-
lewsia intervencionista. A politica
fiscal tornou-se fortemente ex-
pansionista, e promoveu-se a
mudanca do marco regulatirio
do petriles. Mediante gigantes-
cos empréstimos do Tesouro, o
BMIES passon a criar grandes
EMPresas Ccampeas nacionais.
Com a economia crescendo 8%
no ano eleitoral de 2010, Lula
elegeu sua ungida candidata,

Dilma amplion o intervencio-
nismo, limitando a liberdade do
Banco Central, promovendo a ex-
pansiao dos bancos piblicos e mu-
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dando o regime de concessoes,
Lo gastos Sempre Crescentes, o
conceito de superavit primario fioi
descaracterizado,  iniciabmente
com algum pudor, por meio do
abatimento parcial dos investi-
mentos no chmputo da despesa;
depois com total desfacates, atra-
viés da contabilidade criativa,

Mas a maior ameaca esii na sa-
botagem da Lei de Responsabili-
dade Fiscal perpetrada pelo pri-
pric Ministério da Fazenda {MF)
gue deveria zelar por seu cumpri-
mento. Primeiro foi a contabili-
dade criativa, Depaois o ardil que
permitiun aos Estados gerarem
caixa de curto prazo via captacio
de empréstime no exterior para
guitar divida junto ao governo fe-
deral, conseguindo um periodo
de carfneia, o que significa que o
Estado deixa de abater divida no
periodo. Recentemente o MF pas-
sou dos limites, favorecendo o
projeto de lei gue recalcula re-
troativamente as dividas esta-
duais e municipais junto i Uniao,
em  Hagrante descumprimento
da LRE. Se aprovado pelo Con-
wresso, esse ML abalard definitiva-
mente acredibilidade enidadosa-
mente consiruida desde 1994,

A divida bruta esti em B4% do
PIB segundo o FMI, ou 60% guan-
do se excluem os titulos federais
da carteira do Banco Central, A
divida liquida esti em 34%, mas
esse niimero ndo significa mais
nada. Se a reacio i crise do sub-
prime tvesse sido outra, com
preservacio dos superivits pri-
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mirios, o desaguecimento da
economia teria sido contrastado
par nma politica monetiria mui-
to mais agressiva, de acordo com
o regime de metas, A taxa de ju-
ros, gque atingin o minimo de
7.5% ao ano, leria caido muito
mais, baixande o custo da rola-
gem da divida doméstica, além
de ter mantide o cimbio desva-
lorizado, o que teria evitado a
enorme acumulacio de {carissi-
mas ) reservils internacionais.

Levando-se em conta os em-
prestimos do Tesouro aos bancos
piiblicos, as desoneracies tributi-
rias, 2 taxa de juros acima do que
teria vigorado caso a politica fiscal
anterior tivesse sido mantida, e a
enorme acumulacao de reservas, 6
provavel gque a divida bruta esti-
vesse 15% do PIB abaixo de seu va-
lor atual. Nessas condicoes, o pais
estaria hoje recebendo uma nova
promuocio das agéneias de classifi-
cacio, em vez de estar marcaco pa-
rao rebaixamento.

O governo Dilma parece nao
ter compreendido que a queda
dos juros reais brasileiros decor-
revde uma longa construcio ins-
titucional interna, ajudada por
juros  externos  historicamente
baixos. O rebaixamento da elas-
sificacio de risco, com subse-
guente elevagao dos juros, & ago-
ra guestao de tempo,
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