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Mario Henriaue SiMonseN — Quero fazer dois comentarios.
Primeiro, na equacao de arbitragem da taxa de juros, hd um ponto que
freqiientemente nao é notado, mas que é importante sublinhar: o prémio
de risco esta fundamentalmente voltado para o que acontece com a conta
corrente. Isso explica por que o pais pode, num certo periodo, manter
uma moeda supervalorizada, que leva a um déficit elevado em conta cor-
rente, mas la pelas tantas o déficit em conta corrente aumenta tanto,
levando consigo o prémio de risco, que a situagao se inverte e a moeda
do pais tem de ser desvalorizada.

Minha preocupagao fundamental no caso brasileiro € saber se a
taxa de cimbio esta compativel com um nivel razoavelmente equilibrado
da conta corrente, conforme as capacidades financeiras do pais. No ano
passado, eu considerava que a taxa de cambio estava desequilibrada,
tendo em vista o resultado da conta corrente. Estavamos ameacados de
ter uma conta corrente deficitaria de 5 a 6% do PIB, o que obviamente

* Painel realizado em 1-12-1995. Presidente da mesa: Gustavo Franco (diretor do Banco
Central). Mediador: José George Teixeira Bezerra (diretor do Banco Fonte). Debatedores:
Aloisio Pessoa de Aratjo (diretor de ensino da EPGE/FGV); Mario Henrique Simonsen (ex-
ministro da Fazenda e do Planejamento); Daniel Dantas (diretor do Banco Opportunity).
Nota: O professor Aloisio Pessoa de Aratijo declarou-se impedido de rever os seus textos,
razao pela qual estes nao se encontram transcritos.
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ndo parece ser sustentavel no longo prazo, como mostra a recente crise
do México.

Hoje acho que as projecdes da conta corrente para 0s proximos
12 meses sao algo em torno de 2% do PIB, US$12 bilhdes ou alguma
coisa assim dessa ordem de grandeza, que sao obviamente financiaveis
por investimentos e capitais de longo prazo. Portanto, eu diria que as
angistias que eu tinha ha um ano para saber se a taxa de cambio estava
adequada, certamente hoje nao tenho mais, devido ao ajuste macroeco-
némico, ao efeito da politica monetaria, as mudangas cambiais, e assim
por diante. Talvez eu gostasse mais de bandas um pouco mais amplas do
que aquelas que sio praticadas hoje. Eu daria um pouco mais de flexibi-
lidade a politica cambial, mas reconhego que isso é um detalhe com uma
tendéncia mais estética.

A segunda observagio é basicamente sobre a possibilidade de o
ajuste ter envolvido uma maior desvalorizagao cambial e menores taxas
de juros. No meu entendimento, o que justifica hoje a manutengao da
taxa de juros alta pelo Banco Central ndo ¢ o desejo de ter uma taxa de
cimbio supervalorizada, mas simplesmente a auséncia do ajuste fiscal,
que nao foi feito e que nao sei se vai ser feito. Eu sou meio cético quanto
as possibilidades de ajuste de curto prazo. Eu ja disse que as reformas
sio defensivas demais para se oporem & avalanche construtiva que foi a
Constituicio de 1988. Entdo, em vista disso, a previsao ¢ que vamos ter
de continuar com a taxa de juros alta nos proximos anos, o que obvia-
mente atrapalha o crescimento econdémico. Paciéncia. Como disse ©
Chico Lopes recentemente, 4 ou 3% de crescimento ao ano nao é tao
bom, mas de qualquer forma é melhor do que nada.

DanieL DanTas — Hé um consenso evidente de que seria muito
melhor se tivéssemos um ajuste fiscal. E imprescindivel que ele ocorra,
mas isso me lembra muito quando meu pai me dizia que, antes de ser
rico com satde, fui pobre doente. No mais, vamos discutir se € preferivel
ou nao ter ajuste fiscal.

Entendo que seja desejo de todo mundo, inclusive do Banco
Central, poder trabalhar com uma situagao um pouco mais favoravel. A
variavel de decisdo é que medidas vocé pode tomar, e nao que medidas
vocé gostaria que pudessem existir. Dada esta dificuldade, o Banco Cen-
tral vai precisar administrar uma situagao para conseguir a estabilidade
de pregos.

Assim, foi necesséaria uma politica de cambio e de juros que nao
¢ a ideal de longo prazo. Ela é instavel num prazo muito longo e € vulne-
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ravel num prazo muito curto. Ela é vulneravel porque depende da dispo-
nibilidade de capitais internacionais, e no momento nao temos a garantia
de que eles vao continuar existindo na mesma proporgao.

A estabilidade depende de fatores externos. Neste aspecto, a taxa
de juros é elevada para conseguir conter a demanda e garantir a estabili-
dade de pregos, o que implica uma taxa de cambio sobrevalorizada, ou
seja, uma taxa de cambio mais baixa do que a que havia no momento.

No meu entender, o Banco Central solucionou este compro-
misso através de mecanismos de substituicao de entrada e de intervengao
no mercado de cambio, administrando normalmente a taxa de cambio
num nivel mais alto do que o de equilibrio de mercado, dada a taxa de
juros, talvez num nivel mais baixo do que seria desejavel do ponto de
vista da competitividade para o Brasil.

Se as bandas sao mais largas ou mais estreitas, isso talvez seja
um detalhe em relacao a parte mais essencial: porque, de fato, na grande
maioria dos dias, o cAmbio se situa na parte inferior da banda. Isso signi-
fica que, no fundo, temos um cémbio semifixo com alguma flexibilidade,
ou talvez até ja se educando na diregao do novo regime.

Meu entendimento é que a taxa de juros € uma das Gnicas alterna-
tivas para tentar segurar a demanda, na inexisténcia de um ajuste fiscal
suficiente para um equilibrio mais saudavel. Isso me lembra a pergunta: “O
que vocé acha de fazer 81 anos?” E a resposta: “Diante da alternativa, €
6timo”. Acho que néo esta no cardapio do Banco Central escolher o ajuste
fiscal, e estamos discutindo o que seria possivel, nao o que seria desejavel.

Do ponto de vista do ajuste fiscal, acho que s6 tem sentido
pagar taxas de juros elevadas até que se consiga o ajuste fiscal, se houver
algum motivo para crer que o ajuste fiscal no futuro seja mais facil do
que no presente. Eu acredito que € muito pouco razoavel supor que o
Brasil va ter governos mais qualificados do que este.

Eu acho até que o governo do proprio Fernando Henrique & um
acidente do processo eleitoral. Em média, a esperanca da qualidade do
governo nao ¢ esta, € inferior. Entao por que adiar o processo? Pode-se
dizer que o proximo governo terd, em média, mais facilidade do que este
em conduzit o ajuste fiscal. Se este governo terd no futuro mais condigoes
de fazer ajuste fiscal que no momento, eu nao sei. Nao tenho elementos
para analisar. Entao, € possivel que nem este nem o outro governo tenham
condigoes.

Acho que as reformas deveriam estar acontecendo num ritmo
mais rapido, mas ndo sei se a minha opiniao é tao qualificada sobre o
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assunto, porque ha trés elementos envolvidos no processo: o econdmico, o
administrativo e o politico. Como tenho dislexia em relacao a parte poli-
tica, tenho esperanca de que esteja havendo uma administracao em etapas,
em que o governo tenha cuidado primeiro de conseguir um grande desen-
volvimento do ponto de vista constitucional, para fazer a reforma politica,
e que posteriormente esteja contemplando a reforma fiscal e a reforma do
Estado. Se este for o caso, acho que nao ha inconsisténcia alguma.

De certa forma, acho que o plano surpreende a todos do ponto
de vista do desempenho: de tao pouco que se sofreu para tanto ser
obtido até aqui no momento.

Jost GeoRGE TEIXEIRA BEZERRA — Noés todos ouvimos aqui, no
painel sobre aspectos técnicos da politica monetaria, o comentario do
dr. Gustavo Franco, diretor do Banco Central, de que ele se diverte mais
discutindo politica monetaria do que politica cambial. Como ele ja esta
no governo ha algum tempo, acredito que ja esteja calejado em fazer coi-
sas que nao o divertem tanto. Por isso, espero realmente ouvir seus
comentarios a esse respeito.

Gustavo Franco — Devo reconhecer que hoje ¢ muito mais
divertido falar sobre politica cambial do que ha um ano.

Minhas observagdes sao breves e técnicas, respondendo a algu-
mas observagdes do professor Aloisio Aradjo e a outras levantadas pelo
professor Simonsen, e tratando de algumas mencionadas no meu artigo de
hoje na Gazeta Mercantil. E interessante notar que, em paises com infla-
¢Oes maiores que a média da OCDE, onde o sistema de bandas € prati-
cado, é comum que as bandas sejam periodicamente deslocadas segundo
uma logica de “caixotinhos superpostos”, como € o caso israelense, ou
uma légica de “corredores cambidrios”, como no modelo chileno, que ¢
uma espécie de banda com crawling peg, ou uma banda indexada.

Nossa experiéncia tem sido muito parecida com a idéia do cai-
xotinho. O principal problema verificado € a transi¢ao, ou seja, a passa-
gem de um caixotinho para outro. Aqui houve uma inovagao que tornou
esse problema muito menos dificil do que em outros paises, que foi a
introducdo do “leilao de spread”. Este se revelou um instrumento tao
poderoso para reduzir a volatilidade da taxa de cambio dentro da banda
que hoje funciona sozinho, tendo reduzido em 90% a ansiedade que exis-
tia quando de mudangas na banda. Isso ja foi testado em varias ocasioes.

Acho que uma discussdo mais interessante nao ¢ sobre a banda
e essas coisas todas que vemos no noticiario, mas uma outra que fica, as
vezes, relegada ao plano académico e que é mais importante: a dos fun-
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damentos do setor externo. Se olharmos para o setor externo, observare-
mos varias coisas que estao erradas e que devem ser modificadas.

Por exemplo, é errado um pais perseguir a auto-suficiéncia
como objetivo de politica econdmica. E mais do que errado, é uma bes-
teira, mas permanece ainda viva. Isso nos levou a ter importagoes repre-
sentando pouco mais de 4% do PIB. Néo vejo razao alguma, em nenhum
livro de economia que conhega, para um pais aspirar a auto-suficiéncia
como algo que faca sentido do ponto de vista econdmico. No entanto,
isso existia até pouco tempo atrds como objetivo de politica economica e
ainda existe, por certo, na cabega de muita gente teimosa.

Errada também é a concepgdao mercantilista de que superavit
comercial é sindnimo de riqueza. Alias, esse erro existe ha pelo menos trés
séculos. E curioso que em 1982, 1983, quando o Brasil atingiu um megas-
superavit, ndo foram poucos os que criticaram duramente o governo, ao
dizerem que, na época, era inaceitavel essa transferéncia liquida para o
exterior, que o pais nao tinha vocagao para ser exportador de capital, ter
superavit desse tamanho etc.

No entanto, olhando o Brasil em julho de 1984, viamos um pais
onde a importacao era 4,5% do PIB e havia um enorme superavit comer-
cial. Esses ndo devem ser os fundamentos da inser¢éo internacional do
Brasil nos proximos anos, se € que queremos ter uma economia aberta e
competitiva.

Fala-se muito das reformas. As reformas sdo lentas. O presidente
Fernando Henrique Cardoso tem feito o melhor que pode para apressar O
ritmo legislativo. No entanto, é interessante lembrar que uma reforma, tal-
vez a mais importante de todas, jé foi feita, e muito rapidamente: a abertura
da economia. E muito facil mostrar nimeros. Em 1991, as importagdes mais
exportacdes eram da ordem de US$50 bilhdes e, em 1996, vamos atingir
US$100 bilhdes. Dobramos nosso intercdmbio comercial, e a maior parte
desse movimento ocorreu no Gltimo ano. Os efeitos desse tipo de reforma
na economia brasileira sdo avassaladores, uma vez que uma mudanga pro-
funda na estrutura de mercado e nas dinamicas de competi¢ao da economia
obviamente transforma radicalmente as condutas empresariais.

Quem compra revistas de negdcios s vé matérias sobre quali-
dade, reengenharia, essas coisas. Isso reflete uma conduta empresarial
totalmente diversa da anterior, e o resultado ¢ uma alavancagem extraor-
dinaria da taxa de crescimento da produtividade, que, no setor industrial
no Brasil, nos altimos cinco anos, subiu, enquanto a relativa aos cinco
anos anteriores a 1991 caiu 1,4% ao més (no meu artigo até esta errado:
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saiu publicado +1,4%, mas é —1,4%). De 1991 para 1995 a produtivi-
dade cresce 7,6% ao ano, ou seja, o Brasil esta experimentando o gosto
da transicao para um modelo de crescimento voltado para fora.

Todas as mazelas geradas pelo modelo de substituicao de impor-
tagoes aparecem quando da transicdo para um outro voltado para fora,
alavancado pelo comércio exterior, que tem como substrato basico o alas-
tramento da competigdo, de novas tecnologias de produgao, de consumo
ou de conduta empresarial. Tudo isso resulta em 7% ao ano de cresci-
mento da produtividade.

[sso é da maior importéancia da perspectiva do longo prazo, da
chamada agenda positiva que o Brasil deve ter, porque o fato de a produ-
tividade crescer nesse nivel, evidentemente, coloca o Brasil em outras
bases.

Essencialmente, posso dizer qual ¢ a ancora do Plano Real: nao €
a cambial nem a monetaria. A verdadeira ancora esta nos fundamentos e,
a0 menos no que toca o setor externo, a maior ancora do Real € a abertura.
Entendo esse aparente paradoxo, numa economia fechada como a nossa,
de que o que segurou o Plano Real foi a dncora cambial. A inser¢ao
externa mudou toda a quimica de formagao de pregos. A perspectiva do
consumidor tem a ver com a abertura, e o cambio € como uma expressao
dessa transformagao extraordinaria que o pais experimentou.

Tudo isso serve para dizer que se experimentou uma mudanga
de fundamentos extraordinaria e, tendo os fundamentos se modificado
desse jeito, é totalmente descabida essa conversa de defasagem cambial.
E claro que a taxa de cambio que era boa ou que era de “equilibrio” ha
10 anos, no auge da crise da divida, s6 por um acidente faria sentido nos
dias de hoje. Assim, a pergunta relevante é qual a taxa cambial de equili-
brio para um outro contexto, uma outra inser¢ao internacional e um
outro modo de viver entre o Brasil e o mundo exterior, um outro balango
de pagamentos.

Quando falamos pela primeira vez em déficit em conta corrente
de 2% do PIB foi um escéndalo, parecia uma heresia. Hoje estamos mais
acostumados. Sabemos que todas as economias emergentes tém défi-
cit em conta corrente na casa de 2-3% do PIB, com excecao de Taiwan.
Alguns paises, é claro, exageram a dose e passam por problemas. Em
outros a dosagem é pequena e ainda se procura a dose exata. Déficit em
conta corrente é o que se chama de poupanga externa e pode permitir
investimento doméstico maior do que poupanga doméstica. Portanto €
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bom, do ponto de vista do crescimento, se pudermos ter poupanca ex-
terna, especialmente se conseguirmos fazé-lo sem nos fragilizar.

Se esse é o preco que se paga para dobrar as importagoes e
introduzir competigdes, destruindo os disttrbios gerados pelos oligopo-
lios, 6timo. O preco sai melhor do que de graga. Mudou tudo, e ¢ nesse
contexto que devemos olhar.

Comparo, no meu artigo, essa situagao com a do profissional
que, depois de muitos anos, compra um computador e tem seus habitos
modificados. Escrever a mdo passa a ser sem graga. A produtividade
pula para um patamar inteiramente diferente, tudo passa a ser diferente.
A questdo tem que ser colocada de outro modo. A resisténcia contra a
proposta de abertura se manifesta na discussdo sobre juros e cambio,
aparecendo argumentos dos mais variados, contra e a favor.

Um deles, que o professor Simonsen comentou, especialmente
importante, ¢ a idéia da dosagem, de mais cdmbio, menos cambio, mais
juros, menos juros, e tem a ver com a tese de que a taxa de juros estd
alta. Nao porque o governo goste, ou porque a situagao fiscal nao seja
boa, mas porque o balango de pagamentos esta em crise e precisa dessa
taxa de juros. Atribuo quase inteiramente a essa tese equivocada a resis-
téncia a abertura. Na cabega de todo defensor da fechadura esta a nogao
de que a abertura leva a crise cambial. Para esses, a liberdade de impor-
tar vai acabar com o mundo; o pais vai ser assoberbado por produtos
estrangeiros, o balango de pagamentos vai entrar em crise e o Brasil em
colapso. O que é, evidentemente, uma besteira. Hoje o Brasil ja pode cla-
ramente olhar para o mundo exterior, ter um regime comercial civili-
zado, ter um nivel de importagdes elevado, consistente com o nivel de
exportagdes, € isso nao tem nada de errado. Errado é ter superavit
comercial do jeito que tinhamos.

Ha outra discussao, muito antiga, e que remonta ao professor
Swan. E a aparente contradi¢ao, colocada pelo professor Pastore, entre
expenditure switching e expenditure reducing. O argumento € que um
desequilibrio externo pode ser resolvido, seja através de reducdo do gasto
publico, seja através de mudanga de prego relativo (taxa de cambio).

Tipicamente, a desvalorizagao cambial faz parte da mentalidade
heterodoxa que dominou este pais tanto tempo e que tende a achar que
mudanca de prego relativo se faz facilmente sem custos: “desvalorizagao
cambial ¢é sopa, é s colocar o cambio la em cima que nao acontece nada,
ndo tem impacto na inflagao e ndo tem impacto fiscal”. Como se, para
colocar a taxa de cambio 14 em cima, o Banco Central nao tivesse de inter-
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vir comprando dolar com dinheiro do contribuinte. O que se observa é
que tivemos uma experiéncia recente de fazer o reequilibrio externo atra-
vés de expenditure reducing, ou seja, de redugao da demanda agregada.

E claro que o ideal seria se a reducdo da demanda agregada
fosse feita através de uma redugao mais agressiva do gasto publico, e
saissemos da situacao de crowding-out que estamos agora. A redugao do
gasto publico parece facil nos modelos IS-LM, mas, na pritica, cortar os
gastos do governo é uma coisa mais complicada e mais demorada do que
parece. E um processo que esta em curso. Tento ser otimista a esse res-
peito. Acho que a propria atengao que os observadores e os analistas
dedicam a esse problema facilitara a mobilizagao em torno do ajuste fis-
cal. Acho que 1996 sera dominado por esse tema.

Por outro lado, passaram as ansiedades basicas com relagao
ao setor externo, muitos mitos foram derrubados, muitos foram supe-
rados: o mito do superavit, o mito da defasagem cambial. Acho que os
ganhos foram extraordinarios. Nao tem volta. Falar novamente em
auto-suficiéncia, em superdvit em conta corrente sao coisas que sO
fazem sentido se houver outro desastre internacional comparado ao de
1992. Nem um desastre como aquele impediu o Brasil de acumular
reservas da ordem de quase US$12 bilhdes em 1995. Essa € uma das
areas onde o livro-texto de macroeconomia provou que serve para
alguma coisa, ao contrario do que se dizia. Nao foi preciso demonstrar
na pratica. Passadas as ansiedades, sobrou para 1996 o fundamental, a
questao do ajuste fiscal.
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Roserto FENDT — O tema deste painel é politica cambial e

comércio exterior, e temos uma pauta razoavelmente ampla. Minha inter-
vencdo se restringira a algumas consideragoes relativas a dois dos quatro
temas propostos para discussao pelo painel: primeiro, a situagao da
balanca comercial este ano e seu relacionamento com o cambio, tarifas e
barreiras nao-tarifarias: segundo, avaliar a redugao do chamado custo
Brasil como alternativa a uma politica cambial mais agressiva.

Minha primeira observagao diz respeito ao desempenho recente
da balanca comercial. Hd uma percepgao geral de que a balanca comercial
deteriorou-se de forma significativa, em decorréncia do crescimento das
importagoes de veiculos. Ha também uma percep¢ao de que o comporta-
mento das importagdes, a partir deste dltimo trimestre, revelaria uma ten-
déncia de que os problemas experimentados este ano estariam a caminho de
ser naturalmente sanados, dadas as medidas de politica comercial aplicadas.

Observe-se, em primeiro lugar, na tabela 1, que as importagoes
de veiculos no ano de 1995 — dados de janeiro a setembro de 1995, com-
parados com os dados correspondentes do ano anterior — revelam um
crescimento da ordem de 83%, comparado com um aumento das impor-

* painel realizado em 1-12-1995. Presidente da mesa: Gustavo Loyola (presidente do
Banco Central). Mediador: Daniel Dantas (diretor do Banco Opportunity). Debatedores:
Roberto Fendt (ex-diretor da Cacex); Affonso Celso Pastore (ex-presidente do Banco Cen-
tral e professor da USP); Carlos Ivan Simonsen Leal (diretor-geral da EPGE/FGV).
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tagoes totais de 79%. As importagdes de matérias-primas cresceram
74%, as de bens de capital, 90% (ai incluidas as de veiculos, dada a clas-
sificacao das mercadorias adotada pela tarifa aduaneira brasileira) e as de
bens de consumo, 120%. Fica claro, pelo simples exame desses dados
agregados, que o crescimento das importagoes globais nao se deve exclu-
siva e extemporaneamente as importagoes de veiculos, mas que toda a
pauta de importagoes cresceu de forma acentuada ao longo do periodo
em consideragao. A Gnica excegao, entre os grandes agregados, ficou por
conta das importagoes de combustiveis (crescimento de 30% no perio-
do). Dado que as exportagoes cresceram mais lentamente (menos de 6%
no periodo), a deterioragao da balanga comercial decorre, aritmetica-
mente, do crescimento generalizado das importagdes vis-d-vis 0 menor
crescimento observado das exportagoes.

Tabela 1
COMPORTAMENTO DAS IMPORTACOES

Jan./set. 1994 Jan./set. 1995 Crescimento

Discriminagao (USS milhoes) (USS milhges) (%)

| Importagoes totais 21.018.429 57.623.468 79,1

| Matérias-primas 771.824 1.323.764 74.0

Bens de consumo 2515772 5.226.765 125.9

Combustiveis 3.205.062 4.225.885 31.9

Bens de capital 7.181.771 14.762.054 89,7

Veiculos 2.343.556 4.227.522 82,5
Fonte: Dados brutes do DTIC.

Sem entrar, por ora, na discussao das causas das diferengas nas
taxas de crescimento das importagdes e das exportacoes, dificilmente se
pode pensar no reequilibrio da balanga comercial através das solugoes
sugeridas no nosso programa, ou seja, pela imposigao de tarifas mais ele-
vadas ou de barreiras ndo-tarifarias, visando a setores especificos da
pauta de importagoes. A adogao de praticas comerciais dessa natureza
certamente tera impacto muito limitado e nao contribuira, de forma sig-
nificativa, para a solugao do problema.
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Tabela 2a
COMPORTAMENTO DAS EXPORTACOES

Jan./set. 1994 Jan./set. 1995 Crescimento
Discriminagao (USS milhoes) (USS milhages) (%)
Exportagoes totais 32.282.915 34.178.206 5.87
Basicos 8.241.635 8.325.580 1,02
Semimanufaturados 6.503.706 30.25
Manufaturados 18.570.102 18.696.807 0.68

Fonte: Dados brutos do DTIC.

Tabela 2b

COMPORTAMENTO DAS EXPORTACOES: PERCENTUAL
DOS AGREGADOS SOBRE AS EXPORTACOES TOTAIS

Discriminacao Jan./set. 1994 Jan./set. 1995 Crescimento
Bésicos 25,53 24,36 -4.58
Semimanufaturados 1547 19,03 2303
Manufaturacos 57.52 54.70 -4.90

Fonte: Dados brutos do DTIC.

Do lado das exportagdes (tabelas 2a e b e 3a e b), o desempe-
nho nao é brilhante. Comparando-se o desempenho de janeiro a setem-
bro de 1995 com o mesmo periodo de 1992, segundo ano da abertura
comercial, observa-se que a taxa média de crescimento do quantum das
exportagoes foi da ordem de 7,4%. Nos ultimos dois anos anteriores a
1995 o quantum das exportagoes cresceu 14%.



Tabela 3a
INDICES DE EXPORTACAO
(jan./set. 1992 = 100)

0cc

*

lVEIH ONVY | d

ONY V ONY

, Basicos Semimanufaturados Manufaturados Total
Periodo
Jan./set. Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum
1989 105 110 180 60 113 83 120 81
1990 97 106 150 59 119 72 118 77
1991 105 102 144 66 72 124 118 78
1992 100 100 100 100 100 100 100 100
1993 95 119 91 119 81 140 86 131
1994 104 126 101 151 91 134 95 131
1995 110 121 135 130 101 121 107 124
Fonte: Dados brutos do DTIC.

Tabela 35b
TAXAS DE CRESCIMENTO DAS EXPORTACOES (%)

3 Bisico Semimanufaturados Manufaturados Total
Periodo
jan./set. Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum
1995-92 3,23 6.56 9,97 9.14 0,33 6,56 2,28 7.45
1994-92 1,98 12,25 0,50 14.46 -4.61 15,76 <2553 14,46

3.97 31,68 -0.76 10,99 -9,70 12,63 -5.34 |

1995/94 ST -

Fonte: Dados brutos do DTIC.
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De janeiro a setembro de 1995 a situagdo deteriorou-se de
forma mais expressiva do que seria de se esperar, dado o crescimento do
comércio mundial no periodo. Descontado do crescimento em valor da
pauta de exportagdes o aumento de pregos, da ordem de 13%, © indice
de quantum revela um decréscimo de 5,3%. Vale dizer, estamos per-
dendo market share, em um cenario internacional muito positivo para o
crescimento das exportagdes brasileiras. O problema reside, portanto, do
lado da exportagao.

Em decorréncia da abertura comercial, as importagoes cresce-
ram a uma taxa média anual de 50% no periodo 1992-95. Nao se trata,
portanto, de um problema especifico de 1995, mas do periodo como um
todo, revelando uma acomodacao das importagoes ao nivel de atividade
doméstico. Dado que estas estiveram reprimidas por um longo tempo,
seria de se esperar um rapido crescimento no periodo de transicao ao
novo equilibrio, seguido de uma acomodagao.

O que ha de especifico em 1995, do lado das importagoes —
dados de janeiro a setembro, em relagao a0 mesmo periodo do ano ante-
rior —. é o extraordindrio crescimento destas em 99%, medidas em valor.
Revela um crescimento que certamente tem a ver tanto com 0§ precos
relativos quanto com o crescimento da absorgdo doméstica. A pauta de
importagoes brasileiras € extremamente concentrada em bens de capital e
insumos, e pouco significativa no que diz respeito aos demais componen-
tes. Chama a atencao, portanto, o fato de que, em um tnico ano, a partici-
pacao dos bens de consumo no total das importagoes cresceu trés pontos
percentuais. Esse fato é revelador de que os pregos desses produtos prati-
cados no mercado interno, traduzidos pela taxa cambial e pelas margens
de protecio, estavam desalinhados com respeito aos pregos internacionais.
As razdes variam de setor a setor, mas tém certamente a ver com auséncia
de vantagens comparativas e praticas monopolisticas — validadas pela
protegdo — em muitos deles.

O que fazer diante desse quadro € a indagagao relevante. O
crescimento das importacdes decorre da combinagao do aprofundamento
da abertura comercial, utilizado parcialmente como suporte a estabili-
dade de precos, associado ao superaquecimento da economia no segundo
semestre do ano passado e no primeiro semestre deste ano. As taxas de
crescimento nos trés Gltimos trimestres tornaram-se incompativeis com o
equilibrio da balanca comercial, independentemente da capacidade de
financiamento desse déficit pelo ingresso liquido de capitais. Contribuiu
também para o crescimento das importagdes o diferencial de taxas de
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juros e prazos nos financiamentos internos, vis-a-vis as taxas e prazos
praticados no mercado internacional, tornando a importa¢ao mais atra-
tiva em relacao as compras no mercado interno.

Dada a inflexibilidade das taxas e dos prazos de financiamento.,
ditados pelo controle da demanda agregada interna, a solug@o 6bvia é a
desaceleracdo da taxa de crescimento da economia. Esta devera ter efei-
tos sobre os dois lados da balanca comercial, reduzindo as importagoes e
induzindo o crescimento das exportacoes.

Tem-se argumentado com freqiiéncia que, se a politica cambial
nao se tornar mais agressiva, é possivel compensar, pelo menos par-
cialmente, essa situagao reduzindo-se o chamado custo Brasil. Ndo hi
davida de que a redugdo do custo Brasil pode e deve afetar, a longo
prazo, a eficiéncia da economia e, em decorréncia, sua competitividade
internacional. Sua reducdo depende exclusivamente de medidas de poli-
tica economica, liberalizando os mercados e introduzindo a competigao
no mercado interno. Esse aumento da competi¢do reflete-se em maior
bem-estar dos consumidores e maior eficiéncia produtiva, ja que induz a
realocagao dos recursos escassos disponiveis para as atividades em que o
pais detém vantagens comparativas.

A curto prazo, contudo, seus efeitos sao questionaveis sobre a
balanga comercial. Em primeiro lugar, porque nada se fez para reduzir
seus componentes. Nao se comegou a discutir a reforma tributaria, indis-
pensavel para eliminar os efeitos dos tributos incidentes sobre as exporta-
¢oes. Do desenho de um sistema tributario mais racional devem resultar
meios e formas de desonerar as exportagdes, retirando as penalidades que
sobre elas incidem hoje. O problema é mais agudo no que diz respeito as
exportagoes de semimanufaturados e produtos primarios, mas nao ¢ ine-
Xistente para as exportagoes de manufaturados. A introdugio da CMF,
para dar somente um exemplo, podera onerar a atividade exportadora com
um novo tributo nao rebativel, tornando as exportacoes em 1996 ainda
mais oneradas do que ja sao hoje.

Em segundo lugar, a questao portuaria avangou muito pouco
no que diz respeito a sua operacionaliza¢ao. A lei basica foi proposta em
1990 e aprovada em 1992. Até agora muito pouco aconteceu em termos
praticos, ou seja, 0s custos portuarios permanecem 0s Mesmos.

Terceiro, a deficiente infra-estrutura retira competitividade a ati-
vidade exportadora, em comparacdao a nossos concorrentes no mercado
internacional. Somente uma expressiva aceleragdo do programa de privati-
zagao pode sanar esse custo. O progresso do programa de privatizacao,
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contudo, ndo autoriza otimismo nesta area. O mesmo pode ser dito de
todos os demais componentes do custo Brasil. A inevitavel conclusao é
que, a curto prazo, sua redu¢ao nao é uma alternativa a qualquer politica
cambial.

Mencionei rapidamente a questao de uma politica comercial espe-
cifica para o setor automotivo, porque esta abre precedente sério para a
condugdo da politica comercial. E claro que, dada a tarifa consolidada na
OMC, o governo brasileiro pode restabelecer a aliquota de importagao
desse item — que havia sido unilateralmente reduzida como forma de com-
bater aumentos setoriais de pregos — até o nivel consolidado na OMC. O
mesmo pode dar-se com respeito a todos os produtos em situagao similar.

Dai ndo decorre que seja legitimo recriar esquemas adotados
no passado, visando a incentivar a produgao doméstica, ao arrepio do dis-
posto em acordos internacionais de que o pais € signatario. Nao somente
se distorce a alocagao de recursos, reduzindo a eficiéncia global da eco-
nomia, abre-se também a possibilidade de que qualquer setor industrial
brasileiro, que se sinta ameagado pela concorréncia externa, venha solici-
tar isonomia de tratamento similar ao conferido a industria automotiva.
Escalar as margens de protegdo certamente nao é a forma adequada de
solugdo para os desequilibrios transitorios da balanga comercial.

Isto ndo implica dizer que ndo deva o pais, legitimamente, defen-
der-se de priticas desleais de comércio de nossos parceiros comerciais. Os
normativos da OMC, decorrentes dos resultados da Rodada do Uruguai,
estabelecem o marco juridico e os procedimentos para que tal se dé. Nao
ha necessidade de qualquer esforgo criativo interno que substitua o que o
Brasil livremente pactuou naquela rodada.

Arronso CeLso Pastore — Quero me ater a alguns comenta-
rios que nao foram abordados anteriormente e deixar mais claras algu-
mas coisas em relacdo ao comércio exterior. Primeiro, sobre essa questao
de colocar ou nao tarifas para equilibrar a balanca do comércio: pela
forma como entendo a légica do programa de estabilizagao, nao me
parece que este tipo de estratégia possa ser feito liviemente.

A rigor, a abertura da economia, a quantidade de bens tradables
no total de bens e o controle da taxa de cambio passam a ser fundamentais
para segurar o nivel de pregos. O governo aqui esta tolhido quanto a usar
o instrumento de tarifas, e acho que é uma boa coisa, porque eu sempre
aprendi que instrumento que é bom para alocagao de recursos, que gera
eficiéncia alocativa, deve ser usado para gerar eficiéncia alocativa, e nao
para resolver problemas de balangas de pagamentos. Esses problemas tém
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de ser resolvidos com instrumentos que mexem diretamente com balanga
de pagamentos, que sao ou politica monetaria fiscal, para reduzir ou elevar
a absorg¢ao, ou entao uma valorizagao ou desvalorizagao da taxa cambial.

No caso de automoveis que o Roberto levantou, foi feita uma
subida de tarifas num certo reconhecimento de que a redugao de tarifas
que tinha sido colocada era insustentavel. Quer dizer, importamos US$5
bilhdes de automoveis este ano.

O que estou entendendo € que, se a tarifa ficasse em 20%, pro-
vavelmente o pais importaria mais do que US$5 bilhoes este ano. Eu me
lembro que o Brasil quebrou quando importou US$4 bilhdes de petro-
leo. Infelizmente, no meu modo de ver, foi feito um erro de avaliagao de
achar que se podia abrir a vontade. Talvez naquele momento alguém
achasse que o Brasil podia se financiar no mercado internacional, muito
mais do que de fato podia. Eu me recordo que aquela redugao de tarifa
aconteceu antes do alerta mexicano. Quando o crescimento de importa-
¢Oes era muito maior do que se imaginava, aconteceu esse problema
mexicano e o governo teve de repensar as tarifas.

Essa ida e volta de tarifas é muito ruim. S6 que o que esta feito
esta feito e o que o governo deve ter na cabega ¢ que, se quiser usar um
instrumento de tarifa daqui para frente para restringir mais balancos de
pagamentos, ele perdera um elemento central da logica da produgao da
estabilidade, que € justamente o grau de abertura da economia. O prote-
cionismo a mais nao me parece que seja uma alternativa para equilibrar a
balanca de pagamentos.

A tarifa vai ter de ser utilizada, as politicas de prote¢ao tém de
ser utilizadas muito mais para objetivos externos, ou seja, a velocidade
da abertura, por outro lado, também ficou muito determinada pela velo-
cidade na qual se quer estabilizar a economia. E aqui ha o trade-off, quer
dizer, para obter mais rapidamente a estabilidade nos tivemos de produ-
zir este salto e dobrar as importacoes.

O governo sé esta apto a utilizar a ancora cambial. Estabilidade
de cambio e abertura da economia significam estabilidade de pregos. Sig-
nificam que nao temos problemas na balanga comercial. Acho que na
légica do plano la atras também estava a existéncia de um problema na
balanca comercial.

Meu segundo comentario diz respeito a trés variaveis que fre-
glientemente sdo trazidas & discussdo: o cambio, a produtividade e os
juros. Vamos comegar pelos juros. A taxa de cambio no Brasil valorizou-
se? Evidente que ela se valorizou. Pode haver controvérsia com relagao
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a0 nivel de valorizacéo e a que efeitos essa valorizagao produziria sobre
os saldos comerciais e sobre a conta corrente, que sdo efeitos muito dife-
rentes. Isso depende do fato de haver absorgao alta ou baixa.

A diferenca disso foi a reducdo do nivel de atividade, produzida
pela politica monetéria contracionista. Nao estou discutindo se o cambio
hoje esta em equilibrio e se ontem nao estava, mesmo porque ele nao se
moveu, l4 atras ele nao esta em equilibrio. Hoje, como disse o Mario Hen-
rique Simonsen no painel anterior, o cambio esta em equilibrio com uma
taxa de juros 1a em cima. Para o Aloisio Aradjo, uma das formas de se des-
cobrir o grau de desvalorizagao cambial € olhar para o diferencial da taxa
de juros. Pelos seus calculos, o diferencial das taxas de juros interna-
externa, deduzido o risco Brasil, ¢ um nimero por volta de 15%.

O Brasil sustenta esse déficit na conta corrente porque esta com
uma taxa de juros exageradamente alta. Ha pessoas que acham que isso
ndo é tao grave, porque a taxa de juros facilitou nosso programa, pois ha
um subsidio nas taxas de juros pagos pelos exportadores.

Que componentes de subsidio ao exportador faz um ACC (adi-
antamento de contrato de cambio) ficar 90 dias com o dinheiro? Ele tem
tudo direitinho, em délar. Paga a correcao cambial e juros em délar — que
sdo juros baratinhos. Aplica isso no mercado financeiro e ganha; ou entao,
ndo toma dinheiro do mercado doméstico e ganha o diferencial, o que €
uma operacao de arbitragem. Quer dizer, ha o diferencial da taxa de juros
pelo tempo que se ficou no ACC, isso gera uma desvalorizagao implicita
da taxa de cambio e, consegiientemente, aumenta a oferta de exportacao
para a mesma taxa de cdmbio. Se isso funciona do lado da exportagao,
funciona também do lado da importagdo. O importador também se finan-
cia: ele tem uma carta de crédito, vai pagar isso daqui a seis meses ou a um
ano, traz o produto para o mercado interno, vende, recebe reais, aplica e
ganha o diferencial.

Acontece que se fizermos uma estimativa do que héa de crédito
para importagao e do que ha de crédito para exportagao, provavelmente ha
mais crédito para importagao do que para exportagao. Como ha o flutuante
e uma porcao de formas de se fazerem essas operagoes, as estatisticas do
Banco Central ndo conseguem extrair as informagoes corretamente. Mas ha
uma maneira que muitos de nos e varias pessoas do mercado financeiro
usam. Somam-se as estatisticas de caimbio embarcado e cambio contratado
(cambio embarcado é o cdmbio fisico, ou seja, a importagao e a exportacao
como estdo medidas na Cacex, e cambio contratado sao os fechamentos de
cambio informados pelo Sisbacen no balango do final do dia).
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Fazendo essa acumulagao de 1991 até agora, ha uns US$30
bilhdes de crédito no comércio exterior que devem ser capital de curto
prazo, porque a natureza desse tipo de financiamento é abaixo de 360
dias, portanto nao ¢ nada. Devem estar la em algum lugar e aparecem
registrados em algum tipo de operagdo, mas é um tipo de material de
curto prazo. Nesse total, algo como US$4 bilhdes ou US$5 bilhdes é cré-
dito de importagao a mais do que crédito de exportagdo.

Mesmo com toda precariedade que esse tipo de estimativa tem,
ele revela que o crédito de importagao é muito importante, provavel-
mente mais do que o crédito de exportagao. Considerando que os prazos
médios de financiamento de importagdo sao maiores que os prazos
meédios de pré-financiamento de exportagao, chega-se 4 conclusio de que
o subsidio implicito da importagao ¢ maior do que o da exportacao.

Meu terceiro comentario € sobre o crescimento de produtividade
que esta acontecendo na economia brasileira e que, no fundo, estaria resol-
vendo nossos problemas. Confesso que estou surpreso com varias estatisti-
cas sobre produtividade. Pegamos dados de empregos ¢ produtos da Fiesp,
bem como indicadores da LBA sobre ciclos, trabalhando com séries tem-
porais. E chegamos a uma das caracterizagoes do velho Robert Lucas. Os
ciclos nao sao deterministas em economia, eles sdo caracterizados por co-
movimentos entre as séries de estatisticas; quando ha uma recessao, ela
aparece em varios indicadores ao mesmo tempo; quando ha uma recupera-
¢ao, ela aparece em varios indicadores a0 mesmo tempo; o que acontece é
que hé deslocamentos de fases em amplitudes diferentes. As vezes o furn-
ing point de um setor ¢ anterior ao de outro; na subida, o turning point é
anterior ao de outro; a diferenga entre o pico e o vale é diferente num e
noutro setor, mas ha os co-movimentos.

Um dos co-movimentos que temos de esperar é entre lucro e
produto: na fase recessiva, caem os lucros; na fase produtiva, sobem os
lucros. Ha um co-movimento que nao devemos esperar de jeito algum, que
€ o de taxa de salarios e nivel de empregos. Nao sabemos se estamos nos
deslocando ao longo da demanda ou da oferta, o que é uma velha contro-
vérsia entre keynesianos, classicos, neoclassicos, novos classicos etc.

Mas ha um co-movimento entre produgao e emprego, ou pelo
menos entre fluxos de servicos de mao-de-obra e produgdo, a nao ser que
haja substituicoes de fatores que sejam gigantescas. Esses co-movimentos
no Brasil vém historicamente nos dados de curto prazo, direitinho, até
1988, quando o dr. Ulisses foi la e fez uma Constitui¢ao que introduz todos
os direitos do homem gravido, os direitos a todo tipo de renda, haja ou nao
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recursos, e cria encargos gigantescos sobre o trabalho formal. O setor pri-
vado comega a demonstrar o teorema de welfare, quer dizer, o que sao acoes
privadas, o que sao reagdes privadas, o que é custo privado, o que € custo
social. E sabemos que as empresas reagem aos custos privados, e nao aos
custos sociais: quem reage aos custos sociais € quem paga 0s custos sociais.

Se aumenta o custo privado de ter mao-de-obra formal, o que
faz uma empresa? Contrata uma prestadora de servigos, e contrata
aquela mao-de-obra da prestadora de servigos onde o encargo € menor,
reduzindo o custo privado da mao-de-obra. Entdo, boa parte dessas tati-
cas de reengenharia a que eu assisti sao técnicas legitimas de baixar os
custos privados que derivam da loucura do dr. Ulisses na Constitui¢ao de
1988. Se formos olhar quem esta trabalhando dentro da inddstria, no
processo produtivo, verificamos que sao as mesmas pessoas que traba-
lhavam antes, s6 nao estdo na folha da inddstria, elas estao na folha de
quem esta prestando servigos para a inddstria. S6 que, quando calcula-
mos a produtividade, com a maior cara-de-pau dividimos o produto da
indastria pelo emprego da inddstria, pelo pessoal que foi terceirizado.

Vejamos os dados agora de uma outra fonte, como 0 Senai ou as
amostras domiciliares do Seade. O pesquisador do Seade vai ao domicilio,
em vez de ir a industria. A Fiesp vai a indéstria, pergunta se ha emprega-
dos, soma e coloca o resultado na amostra do indice de emprego. O Seade
vai ao domicilio e pergunta: “O senhor estd empregado? Quantas pessoas
estao empregadas ai? Onde estao empregadas? Na indastria? Carteira
assinada ou nao?” Quando somamos o pessoal de carteira assinada e olha-
mos os co-movimentos entre o emprego de carteira assinada na indastria
do Seade e os do pessoal da Fiesp, o co-movimento é perfeito.

Quando se olham os dados do Seade, 0 emprego total em um
crescimento, o emprego da inddstria cai a partir de 1988 e 0 dos demais
setores cresce. A queda na industria é relativamente a média, e o cresci-
mento dos servigos é em relagao a média. O que da a nogao clara de que
uma boa parte de quem se supde estar trabalhando no servigo, de fato esta
trabalhando na industria. Por essa Otica, deve-se desconfiar que o cresci-
mento de produtividade ¢ menor do que se supoe.

Escrevi um artigo quando comegou esta discussao sobre cresci-
mento de produtividade. Minha impressao & que pelo menos nao temos
que usar o argumento de que isso nao tem efeito maior, porque a produti-
vidade cresceu. Alids, pelo pouco de teoria do crescimento de que me
recordo (faz tanto tempo que a gente nao cresce!), no fundo esses ganhos
de produtividade se dao com inovagao tecnologica, aumento de capital
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fisico, com fatos que produzam alguma coisa que gere um aumento da
produtividade total dos fatores, o que é uma coisa muito dificil de ser
obtida com uma economia deprimida, recessao, volatilidade alta e grandes
flutuacdes de produto.

Situagoes como esta sdo de incerteza. No fundo, nao acredito
que o setor privado seja tdo ineficiente que tenha todos esses erros de
alocagao. No fundo, eu gostaria de pedir um pouco de humildade a res-
peito das estatisticas de produtividade, pois nao podemos ser extraordi-
nariamente conclusivos a respeito delas.

Outro comentério que tenho diz respeito aos problemas de sal-
dos comerciais: hd uma discussao sobre se existe ou nao uma correlagao
entre saldo comercial e cidmbio real. Se nés tomarmos como medida de
cambio real alguma coisa que se aproxime do preco relativo de tradables e
non-tradables e aplicarmos técnicas que captem nos movimentos de baixa
freqliéncia, ou seja, movimentos de longo prazo e nao as flutuacdes de
curto prazo (flutuagdes de curto prazo sao uma coisa um pouco mais com-
plicada), vamos notar uma associagdo muito estreita entre os saldos
comerciais ¢ o nivel do cambio real. Essa associagao vem fundamental-
mente da resposta que a importagio tem ao cambio real. As exportagoes
tém uma resposta menor do que a da importacao, a elasticidade da impor-
tacao a taxa real de cdmbio € maior.

Deve haver explicagdes de que a capacidade de as exportagoes
penetrarem no mercado exige custos relativamente altos, ao passo que as
importacoes podem ou nao ser feitas; logo, elas respondem com um pouco
mais de velocidade. Ha excegdes. Em geral, quando o cambio esta desvalo-
rizado, os saldos comerciais sao positivos e as importagoes sao relativa-
mente mais baixas; quando o cambio esta valorizado, os saldos comerciais
sao negativos ou baixos e as importagoes sao relativamente altas.

Ha exceg¢bes quanto a esse comportamento. Em 1986 (exemplo
de livro-texto), a uma expansao, a absorgao ficava alta para uma paridade
cambial que se movia pouco, e o saldo comercial derretia. A outra excegao
foi o comeco do Plano Real.

Existe correlagao entre as duas coisas, mas acabamos de dizer
agora que as exportagoes sao insensiveis ao cambio real. Eu disse que nao
consigo detectar com tanta visibilidade, nas séries temporais, a relagao entre
exportagao e cambio real, assim como entre importa¢ao e cambio real.

S6 queria complementar levantando algumas coisas. Esta havendo
um crescimento muito grande do comércio mundial. Por exemplo, as
exportagoes argentina, mexicana e dos demais paises latino-americanos
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cresceram seguramente acima de 15%. Nos estamos mais ou menos com a
metade da taxa, que esta puxada para cima, neste nivel de pregos que o
Roberto acabou de nos dar. Hd uma situagao de commodities, que é sensi-
velmente mais favoravel do que a dos demais produtos. Ou seja, a impres-
sao que eu tenho é que a economia esta se reaquecendo um pouco (o
presidente da Republica vai pedir ao seu time para que isto seja feito, por-
que, afinal de contas, ele nao foi eleito para crescer 2% ao ano, durante
quatro anos).

E se cruzarmos com uma conjuntura internacional menos favo-
ravel, teremos problemas. Mas s@o problemas reais, que nao devem ser
atabalhoadamente solucionados, mas devem ser enfrentados, e a minha
impressao € que eles requerem tanta atencao quanto o problema fiscal.

CarLos Ivan SiMoNseN LEaL — Existem algumas coisas que sao
importantes. Eu acho que o Plano Real comegou com uma desindexagao
da economia.

No primeiro més, a taxa de juros foi colocada na lua, pois nao
se sabia bem qual era o indice de inflagdo que se seguiria. Isso evidente-
mente causou uma sobrevalorizagao do cambio naquele instante, e esta
sobrevalorizagao deu margem a uma série de acontecimentos, alguns
positivos, como a abertura da economia, que, junto com a sobrevaloriza-
¢ao do cambio, evitou que o excesso de demanda agregada causasse uma
desinercializacao da inflagao.

De fato, o que aconteceu foi que a inflagao caiu. Ao mesmo
tempo que isso tudo acontecia, houve uma piora natural do nosso saldo
comercial, o que, somado a crise mexicana, resultou numa quase crise
em janeiro, fevereiro e mar¢o deste ano.

Estou fazendo um retrospecto critico da mudanga de regime de
politica cambial em 1995, portanto a comegar pelo inicio do ano.

Tivemos o dr. Pérsio Arida anunciando um déficit comercial de
US$40 bilhdes por més, que de repente virou US$1 bilhao.

Depois, veio a crise mexicana, houve uma série de dificuldades
operacionais, e num Gnico més o Brasil perdeu alguns bilhoes de dolares
de reservas internacionais.

Depois disso, houve muita sorte e mudou a estrutura da taxa de
juros dos EUA, ou seja, os juros de longo prazo baixaram e a situagao do
Meéxico se acalmou. Voltaram capitais para paises emergentes, a pressao
de saida de dolar diminuiu. Mas ai ficou clara uma coisa que ja foi dita
aqui: era preciso desaquecer a economia. Esse desaquecimento da econo-
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mia, naquele ponto, talvez fosse visto como uma necessidade para fazer
o cambio andar.

A economia se desaqueceu e o cambio andou um pouco. Se
andou o suficiente ou ndo, isso foi matéria de bastante controvérsia aqui.
Mas o fato é que, com a crise que comegou com o Banespa, se estendeu
para vérios bancos pequenos e depois se alastrou para o Banco Econo-
mico e o Nacional, o espago para politica monetéria (Gnico instrumento
que havia) foi ficando cada vez mais restrito. Pelo menos, essa ¢ uma
impressao da qual nao se pode fugir.

Ora, se nao ha politica fiscal, se o espago de politica monetaria
& cada vez mais restrito, fica-se naquela situagao em que se terd de ope-
rar a banda de cambio, para empurrar de certa forma o problema para
frente até que se consiga melhorar a situacao. Mas, com isso, tem-se de
apelar um pouco para a sorte, se nao ha politica fiscal.

Sob virios aspectos, nao tivemos um ano bafejado pela sorte.
Em primeiro lugar, o prego das commodities esteve alto como nunca. Em
segundo lugar, sobrevalorizamos nossa moeda, mas nos exportamos para
varios paises cujas moedas também se valorizaram frente ao dolar
Entdo, nossa competitividade nao caiu tanto frente a Europa, frente ao
Japao. Esta é uma coisa que as pessoas geralmente esquecem: nao esta-
mos com uma banda frente a uma cesta de moeda. Mais ainda, houve um
movimento de taxa de juros que fez com que o juro de longo prazo caisse
de 8% para algo em torno de 6%, achatando a diferenga entre os juros
de longo e curto prazos.

E importante entender o que isso provoca. Quem estava com ins-
trumentos de renda fixa de longo prazo (numa linguagem americana, renda
de debéntures), comega a nao ver vantagens em ficar com este instrumento
e comega a s¢ deslocar para instrumentos de curto prazo. E um dos sinto-
mas mais claros de que este movimento ¢ verdadeiro, é que ele acaba cau-
sando um vazamento de dinheiro para coisas como renda variavel. A bolsa
de Nova York passou de 3.900 pontos (no final do ano passado) para
5.100. Da mesma forma, sobrou dinheiro para paises emergentes.

Isso foi pouco enfatizado porque nds pagamos um prémio de
risco muito grande, devido a esse diferencial de taxa de juros. Além disso,
ha uma propensdo externa para tomar mais riscos, porque nos EUA caiu o
diferencial de taxa de juros entre curto e longo prazos. Nao acredito que
haja uma mudanga de politica monetaria por parte do Banco Central ame-
ricano no ano que antecede as eleigoes presidenciais, ou seja, a taxa de
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redesconto deve-se manter mais ou menos onde estd ou cair, 0 que seria
favoravel.

Também nao ha nada que indique uma pressao inflacionaria la,
o que significa que a estrutura de taxa de juros deve-se manter como
esta.

Porém, se quiséssemos ser um pouco diabolicos, o que aconte-
ceria se os bancos japoneses, que tém um custo de captagdo maior do
que os outros, comegassem, por causa disso, a vender titulos americanos
de longo prazo? O prego desses titulos iria cair, a taxa de juros de longo
prazo iria subir, quem sabe desse uma queda na bolsa de Nova York, e,
com isso, os investidores comegariam a pensar em paises emergentes.

Eu diria mais ainda, completando a lista de topicos: acredito tam-
bém na total ineficacia de tentar dar subsidios a exportagio via ACC e nao
acredito que o subsidio a importagao seja tao grande. Discordo, por uma
razao muito simples. A taxa de captacao e a de aplicagao sao diferentes:
quem exporta sao empresas industriais que geralmente tém marcas ja defi-
nidas e bom crédito; quem importa sao empresas comercias que possuem
marcas ainda a estabelecer e cujo crédito nao ¢ o mesmo. Além disso, existe
uma forte cunha fiscal no Brasil. Entao, acho que subsidiamos de certa
forma as exporta¢des como o ago; temos uma taxa de cimbio implicita af.

A importacao tem outra taxa de cambio, existe uma assimetria.
Essas assimetrias sao ruins, porque, da mesma forma que cotas, elas aca-
bam induzindo a arbitragem, e isso sé gera ineficiéncia alocativa. Acho
que tarifas sao instrumentos naturais para fazer alocacao. Como disse o
dr. Pastore, sao para ser adotadas como instrumentos defensivos, do jeito
que foram usadas este ano.

Acho que nao funciona uma tarifa de exportagao de quase
70%. Precisamos ter regras estaveis, temos de nos limitar aos acordos do
Gatt. Sem isso, vamos ficar com aquela reputagao de que nao somos um
pais sério.

Finalmente, quanto ao tltimo item, que é o da balanga comer-
cial e do balango de servigos, eu diria que nao tenho muita preocupagao,
pelo menos quanto a boa parte do ano de 1996. Se quisermos fazer um
saldo, se nao quisermos inflacionar, podemos abrir, no final de 1996/97,
um grande déficit comercial. Ai acabamos perdendo as reservas, tendo
de desvalorizar. Se a economia estiver aquecida, também vamos inflacio-
nar. Voltamos, entao, aquela equagdo: nao inflacionamos apenas se a
economia estiver em recessao.
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Eu ndo acredito a minima que se possa ganhar com produtivi-
dade. Primeiro, como o dr. Pastore disse muito bem, essas medidas de
produtividade sao duvidosas. Quem olhar para a produtividade do setor
secundario (que é o que geralmente tenho olhado), vai ver que ela tem
crescido muito. Ha, ainda, uma nitida tendéncia de crescimento da pro-
dutividade do setor de servigos. Ja a produtividade daqueles setores que
nao estao expostos 4 competigao externa, que formam boa parte do
indice de precos da nossa economia, nao esta crescendo muito.
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PauLo Guepes — Um programa de estabilizacao consistente
exige mudangas no regime macroecondmico: no regime fiscal, no moneta-
rio e no cambial.

As politicas monetaria e cambial estdao intrinsecamente ligadas,
devido ao fluxo de capitais, o que ¢é particularmente importante durante
esta tentativa de mudanga no regime macroecondomico.

Conceitualmente, toda a literatura sobre optimum currency areas
sugere para o Brasil um regime de taxa de cambio flexivel. Sao diversos os
fatores determinantes desta escolha tedrica: o grau de abertura da econo-
mia, a dimensdo “continental”, o grau de mobilidade de capitais, a mobili-
dade do fator trabalho, o grau de industrializagao, a capacidade de resposta
do setor agricola & desvalorizagao real do cambio etc. A economia tem uma
estrutura semelhante a4 da economia norte-americana e bastante diferente
da economia do Panama, por exemplo, onde 90% dos bens e servigos tran-
sacionados sao o que chamamos de tradables (internacionalmente comer-
cializaveis). Se o grau de abertura ¢ muito grande, ¢ mais interessante
manter o cambio como ancora e deixar os ajustes ocorrerem através de
uma politica monetaria endogena.

* Painel realizado em 1-12-1995. Presidente da mesa: Gustavo Loyola (presidente do Banco
Central). Mediador: Affonso Celso Pastore (ex-presidente do Banco Central e professor da
USP). Debatedores: Daniel Dantas (diretor do Banco Opportunity): Renato Fragelli (profes-
sor da EPGE/FGV); Paulo Guedes (diretor do Banco Pactual).
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O outro caso limite sao economias de dimensao continental
como o Brasil, EUA, Russia, China e futuramente a Uniao Européia,
quando consolidar a moeda comum. O ideal € que a ancora seja moneta-
ria, produzida por um banco central independente como o Federal Reserve
e o Bundesbank. Evidentemente, o trabalho de manter a estabilidade de
precos é mais facil se as contas publicas estao em ordem, mas, ainda que
nao estejam, também é possivel garantir inflagao baixa se o Banco Central
estiver fazendo seu trabalho. Ha exemplos classicos, apesar de recentes,
que validam este argumento.

Primeiro, a incorporagao da Alemanha Oriental e a conversao de
sua moeda e estrutura de pregos (particularmente salarios) ao marco, a
uma paridade politicamente conveniente mas economicamente inade-
quada, produziram simultaneamente um tremendo choque de custos e um
formidavel choque fiscal na economia alema. Mas o Bundesbank ficou
firme, os juros explodiram, houve uma recessao grave, mas a inflagio em
dois ou trés anos estava novamente subjugada.

Segundo, nos EUA do inicio dos anos 80, num conflito classico
entre o expansionismo da politica fiscal de Reagan e a politica monetaria
do Federal Reserve independente, sob o comando de Paul Volcker, tive-
mos novamente o mesmo resultado: uma forte queda na atividade econo-
mica, mas a inflagao foi mantida sob controle.

Nos dois episodios, tivemos a atuagdo de bancos centrais inde-
pendentes atingindo a estabilizagao, em meio ao agravamento de desequi-
librios fiscais, sob um regime de taxas de cambio.

Algum grau de sobrevalorizagao temporaria da moeda, produ-
zida pelo policy mix de moeda contracionista com déficit fiscal expansio-
nista, esteve presente. Ao que sabemos, amplifica o impacto da politica
monetéria, pois o influxo de capitais valoriza a moeda doméstica, amplia
importagdes e reduz as exportagoes.

O argumento pela independéncia do Banco Central foi reforgado
por estes dois episddios. A evidéncia empirica, também rica na historia
econdmica brasileira recente, é a de que o mesmo déficit fiscal ¢ compati-
vel com um namero indeterminado de possiveis taxas de inflagao. Em sin-
tese, dado um déficit fiscal, a taxa de inflagao ¢é indeterminada até que se
defina o regime monetério. E o Banco Central independente foi a ancora
que manteve a estabilizagdo nos episodios supracitados.

Retornemos ao caso brasileiro, Na medida em que o Brasil ¢
uma economia relativamente fechada, com non-tradable goods and ser-



vices e non-tradable financial assets, temos uma taxa de inflacdo e uma
taxa de juros interna diferentes do resto do mundo, mesmo sob um dirty
floating que simula um regime de cambio fixo.

Aos que criticam o regime cambial atual como um dirty floating
que teria produzido uma sobrevalorizagdo do real, o Banco Central pode
argumentar que sua atuagao esta, na verdade, atenuando o overshooting
embutido no policy mix da moeda contracionista com déficit fiscal
expansionista, como revela sua acumulagdo continua de reservas. O
Banco Central nao controla o déficit, como nos exemplos dos EUA, da
Alemanha e do Brasil, pois a responsabilidade de implementar as refor-
mas constitucionais ¢ do Congresso. O Banco Central pode também ale-
gar que permitiu a “valoriza¢ao” do cambio no inicio do Plano Real para
maximizar o impacto contracionista da politica monetaria, pois sustentar
a paridade de 1 para 1 entre o real e o délar implicaria a neutralizagio do
controle monetario pela mobilidade de capital em busca da arbitragem
dos juros. Pode alegar que a “valorizagao” s6 nao foi maior porque criou
um interest equalization tax, o 10F, para compensar o transitoriamente
elevado diferencial de juros internos e externos, inerente a tentativa de
estabilizagao.

Em um sentido ainda mais fundamental, o Banco Central pode
alegar estar apenas administrando a transicao de um regime de descontrole
fiscal, politica monetaria passiva, pregos e salarios indexados, cimbio real
fixo, fuga de capitais e baixas reservas internacionais para um regime de
maior controle fiscal, politica monetéria ativa por um banco central inde-
pendente, pregos e salarios livres, cambio flexivel e retomada de emprésti-
mos e investimentos externos, acumulando transitoriamente reservas apenas
para impedir que a “sobrevalorizacao” inerente a mudanga de regime seja
ainda maior!

A mudanca de regime macroecondmico, em sintese, significaria
uma nova taxa real de cambio de equilibrio, abaixo da anterior, o que
implicaria a inexisténcia de qualquer “defasagem” ou “sobrevalorizacao”
como alegado pelos criticos.

E evidente que, se houve um agravamento do desequilibrio fiscal,
a nova paridade pode revelar-se insustentavel. O argumento da “aritmética
monetarista” de Sargent ganharia forga pela inconsisténcia intertemporal
do Plano Real, e a desestabilizacao das expectativas e, posteriormente, do
cambio exponenciariam o efeito desestabilizador do descontrole monetario
interno.

__Plano Real Ano 4 Ano ¢
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Minha avaliagao, portanto, é a de que estamos sob o regime de
cambio transitorio, uma transi¢ao do cambio real fixo do passado para o
regime de taxa flexivel. As bandas de flutuagao seriam progressivamente
alargadas a medida que se consolide o programa.

Neste regime de transicao, a defesa das bandas depende da ava-
liagao do Banco Central quanto & natureza e a duragao dos choques exter-
nos. A crise do México ilustra esta percepcao. O Banco Central avaliou
como distintas as situagdes do México e do Brasil, e conseqlientemente
como transitoria a duracao do efeito tequila. O Banco Central defendeu e
fez prevalecer sua percepgao.

Se, em outra ocasiao, a crise for percebida pelo Banco Central
como sistémica e de duracao mais permanente, como os choques do
petroleo nos anos 70 e a crise da divida dos paises emergentes nos anos
80, a reagao deve ser o alargamento e nao a defesa das bandas cambiais.
Desequilibrios “fundamentais” ou “permanentes” devem ser enfrentados
por um regime de taxas flexiveis; o uso das reservas internacionais e a
defesa das bandas devem-se limitar a choques transitorios.

RenaTo FraseLLl — Como a platéia deve ter percebido, existe
uma coisa boa no debate econémico brasileiro atual: ha muita convergén-
cia entre os economistas sobre o que deve ser feito. Eu comecei a estudar
economia ha 10 anos, quando terminei o curso de engenharia. Naquela
época o dissenso entre as diferentes correntes de economistas era enorme.
De um lado, os ortodoxos preconizavam o controle monetario-fiscal; de
outro, os heterodoxos diziam qualquer coisa que nao vem ao caso. Havia
no debate econémico uma professora portuguesa — que depois, ao que
parece, entrou para a politica — que animava muito os debates com sua
viruléncia. Sem duavida, os debates eram muito mais divertidos.

Atualmente ha um consenso quase enfadonho. Se vocés olharem
para o nome deste seminario, verao que ele € sobre politica monetaria e
politica cambial, mas todo mundo que fala nesta mesa acha que o pro-
blema €, na realidade, fiscal. Se o problema fiscal for eliminado, o pro-
blema cambial serd facilmente resolvido através de juros mais baixos.
Com o ajuste fiscal, podem-se diminuir os juros sem se comprometer o
combate a inflag@o pelo lado da demanda. Sem ajuste fiscal, os altos juros
reais e a valorizagao cambial sdo os instrumentos que restam para se
impedir a volta da inflagao, pelo menos no médio prazo.

Entéo, acho que vale a pena relembrar a grande contribuicao do
Plano Real. O Plano Real desfez alguns mitos defendidos por muitos eco-
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nomistas. O primeiro foi o mito de que numa economia relativamente
fechada, como a brasileira, o papel da taxa de cambio como sincronizador
de pregos é baixo. Muitos alegavam que, por este motivo, um programa de
dolarizagao nao funcionaria no Brasil. Acho que o Plano Real desmentiu
isso. O impacto do controle do cdmbio sobre os pregos foi imenso.

Outra coisa que o Plano Real desmente é a teoria moderna de
macroeconomia segundo a qual a inflagao hoje decorre da expectativa de
monetizacao do déficit publico futuro. O plano fez um ataque a inflagao
completamente pelo lado da oferta, sem qualquer ajuste fiscal e, no
entanto, a inflagao esta baixa até hoje. Por quanto tempo, ninguém sabe.

O plano foi muito eficiente nesse ataque pelo lado da oferta,
eliminando completamente a indexacao. Alguma coisa semelhante foi
feita em 1986. E ai surge aquela aflicao: o que é que o Plano Real tem
que o Plano Cruzado nédo tinha? Eu diria que a grande diferenga € o
setor externo. Naquela época, o setor externo era uma restricdo impor-
tantissima e hoje nao é mais. Acabou a crise de endividamento externo.
Os capitais hoje fluem para o Terceiro Mundo. O governo brasileiro
soube fazer uso disso através da imensa acumulagao de reservas finan-
ciadas com imposto inflacionario que antecedeu o langamento do pro-
grama. Ai entrou-se no plano usando-se o mecanismo de sincronizagao
dos salarios através da URV, congelamento de tarifas e valorizagao
cambial. Um ataque pelo lado da oferta fulminante, com resultados de
curto prazo estupendos.

Obviamente era possivel se prever — e 0 governo previu isso,
aumentando os compulsérios sobre depositos a vista desde o inicio do
programa — que se teria um boom de consumo devido a vérios efeitos.
Primeiro, o fim do imposto inflacionario gera boom de consumo pelo
aumento da renda disponivel do setor privado. Segundo, o efeito renda da
valorizagdo cambial, que barateia os produtos importados e seu similares
nacionais, aumentando o poder de compra das pessoas, também gera
boom. Terceiro, o fim de incertezas sobre quanto se vai pagar numa pres-
tacdo onde os valores nominais sao constantes estimula o consumo.
Quarto, a desconfianca inicial da populagdo sobre a duragao da valoriza-
¢ao cambial tende a apressar a compra do automoével estrangeiro e do ele-
trodoméstico num comportamento de “trem da alegria: compre logo antes
que a festa acabe”.

Esse boom de consumo trouxe um desajuste externo, que tem
sido controlado via cambio valorizado, que por sua vez é controlado via
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juros elevados. Nio se podem baixar os juros hoje, porque esses juros ele-
vadissimos mantém o cdmbio no nivel em que estd, e ¢ o cambio que
segura a volta da inflagdo. Entao as pessoas dizem: “o prego de equilibrio
do cambio é a taxa que esté ai, tanto é que, quando o Banco Central sai do
mercado de cdmbio, o cambio cai. Logo, o equilibrio de mercado fica
abaixo da taxa atual”. Uma coisa é o cambio de equilibrio estar baixo
devido a fatores estruturais; outra coisa é o equilibrio estar baixo devido a
manuten¢ao de uma taxa de juros altissima. E uma diferenga muito grande.

E esses juros altissimos ja estao trazendo conseqiiéncias nocivas.
Conseqiiéncia fiscal, como o Pastore mencionou: a divida pablica cres-
cendo cada vez mais, a relagao divida pablica sobre reservas crescendo
cada vez mais. Como esses juros atraem capital de curto prazo, bota-se
um IOF, para frear o capital financeiro, e 0 ACC, que ¢ uma forma disfar-
cada de capital financeiro. Mesmo assim, o diferencial de juros € tao
grande que o capital continua a vir, e 0 governo compra os dolares
jogando titulos para nao monetizar a entrada de divisas. Isso ¢ uma tenta-
tiva de enxugar gelo que nao tem limite e custa carissimo ao contribuinte.

Dai surge a idéia que o Paulo Guedes mencionou e esta mais
apropriada ao tema deste painel, que € a de se ter uma banda cambial, a
qual sou plenamente favoravel. Temos hoje uma situagao em que o risco
do arbitrador que pega Lapttal de curto prazo no exterior para aplicar
internamente é muito baixo. E baixo porque todo mundo sabe que o Banco
Central tem uma determinagao de manter o cambio abaixo de um determi-
nado valor, vamos dizer, de R$1 por délar. E por isso que, apesar dos obs-
taculos a entrada de capitais, eles continuam a vir. O ganho do diferencial
de juros supera o risco de se manter uma posicao vendida em dolar.

Como muita gente ja percebeu isso, a tendéncia é o aumento da
posi¢ao vendida em dolares dos bancos brasileiros. E isso tem uma impli-
ca¢do importante para a satide do sistema financeiro, no caso de uma
eventual crise cambial. Ndo tenho idéia da magnitude, apenas uma conjec-
tura de qual é a posicdo vendida do mercado financeiro em cambio hoje.
Talvez o Paulo Guedes ou o Daniel pudessem dar este numero com uma
avaliagio muito melhor do que eu. Preferia que eles fizessem isso depois.
S6 quero lembrar que corre-se o risco de, no caso de crise cambial, se ter o
Banco Central salvando os bancos de um colapso utilizando para isso
recursos do contribuinte.

E bom lembrar que, no passado, toda vez que o Banco Central
precisava dar uma stbita elevacao na taxa de juros, ele antes recomprava
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os titulos ptblicos em poder do mercado para impedir grandes prejuizos
que pudessem abalar o sistema financeiro. Ele tinha de fazer isso para
conseguir rolar a divida pablica naquele ambiente cadtico. A alternativa
era botar titulos prefixados pagando juros absolutamente impagaveis, e
isso ele nao queria fazer. Sera que, quando ficar caracterizado que essa
politica monetaria-cambial atual nao é sustentavel, o Banco Central vai, de
novo, assumir o prejuizo avisando os bancos para reverterem as posi¢oes
vendidas em cambio antes da desvalorizagao? No Brasil, quem lucra para
tomar a posi¢do de risco na realidade corre pouco risco. Acho que a banda
de cambio é uma maneira de se contornar isso. O Banco Central poderia
parar de fazer esta tentativa de enxugar gelo através de uma banda de
cambio que criasse mais risco nessa arbitragem. Esse risco faria com que a
taxa de juros necessaria para manter o equilibrio econémico atual pudesse
ser mais baixa, com custo fiscal bem menor.

Muitos afirmam que uma banda de cambio larga levaria o cam-
bio a valorizar-se mais do que ja estd. Esta previsao baseia-se na constata-
¢do de que hoje a taxa de cambio cai quando o Banco Central para de
comprar doélares. Se a banda larga fosse adotada, no entanto, nao se
teriam tantos arbitradores dispostos a correr o risco da posi¢ao vendida.
Isto porque as entradas de délares de hoje devem-se nao apenas ao dife-
rencial de juros, mas a certeza de que o Banco Central vende dolares caso
a taxa suba. Se a banda adotada fosse larga, a venda potencial do Banco
Central seria a um valor alto e o risco da operagao nao compensaria seu
retorno.

O outro ponto que eu gostaria de mencionar eu tinha guardado
para provocar um pouco a autoridade que estava presente aqui, mas que
nao estd mais. O Gustavo Franco defendeu o déficit em transagoes corren-
tes com o mecanismo de absor¢ao de poupanga externa. E através dele
que vém novas tecnologias para economia. Isso ¢ bem conhecido, mas &
importante lembrar que déficit em transagao corrente ¢ a contrapartida do
excesso de investimento privado sobre poupanga privada mais déficit
publico. Eu pergunto, entao: o déficit em transagoes correntes que temos
hoje é para financiar investimento ou déficit publico e consumo? A res-
posta vocés sabem qual é. O déficit em transagdes correntes atual nao é
um déficit sadio como o Gustavo Franco dizia de manha. E um déficit que
¢ facilmente financiavel porque hoje a situag@o externa é boa. Mas nao vai
ser amanha, se nos continuarmos na desordem fiscal em que estamos.
Este é outro quase consenso entre os economistas.
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Alias vale a pena lembrar aquela brincadeira: “Por que os econo-
mistas sempre estao discordando entre si? A resposta é: os economistas
estao sempre em certo dissenso para nao correrem o risco de estar todos
errados ao mesmo tempo”. Atualmente a regra nao vale, pois o consenso é
grande. Se ¢ um consenso que o ajuste fiscal ¢ o grande problema brasi-
leiro, por que, entao, nao se resolve este problema? Comego a achar que a
explicagao para isso sai do caminho da economia técnica e comega a
entrar em outros terrenos onde nosso presidente certamente ¢ mais capa-
citado do que nds, economistas, que sao a sociologia, a historia e até a psi-
cologia, talvez.

Temos um sistema politico onde o poder ¢ dividido, que € o sis-
tema presidencialista multipartidario. Esse sistema coloca sobre o Execu-
tivo a responsabilidade pelo combate a inflagao, mas é o Legislativo que
realmente tem o poder para fazer as grandes mudangas constitucionais
que permitiriam o fim definitivo do processo inflacionario. Entao, o que
ocorre com isso? O Executivo se capitalizaria politicamente com o
sucesso do combate a inflagao. O ajuste fiscal seria uma gléria para o Exe-
cutivo, que capitalizaria os ganhos da estabilizacao. Mas o custo politico
de implantar o ajuste fiscal é do Legislativo. Entao, o beneficio estd com
um, mas o custo estd com outro. O responsavel € um, e o poderoso € o
outro. E o equilibrio disso, qual é? E um desajuste estrutural. Meu medo é
que estejamos no momento aproveitando esta disponibilidade de capitais
estrangeiros para ir adiando este embate inevitavel que vai ter de ocorrer.

Entao, eu me pergunto por que nds, economistas, que ja estamos
chegando a um consenso tao grande, nao ajudamos a sociedade a enten-
der os problemas econémicos. Sera que a sociedade entendeu que a esta-
bilidade atual ¢ fragil? Que se nao houver o ajuste fiscal ela sera perdida?
A comunicagdo das idéias esta muito ruim. E isso ¢ que me preocupa
muito, porque vejo o governo federal extremamente incompetente nessa
area.

Obviamente, foi uma falta de articulagao politica do governo
dentro do Congresso deixar um individuo que nada conhece dos proble-
mas de financiamento da previdéncia sair como relator do projeto de
reforma. Eu soube ontem, conversando com um procurador do municipio
que esteve recentemente no Supremo Tribunal Federal, que a maioria dos
ministros do Supremo nao tinha a menor idéia do que o governo federal
iria propor no Congresso como mudangas constitucionais. E isso é sempre
muito ruim porque, se as mudangas nao forem simpaticas ao Supremo,
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talvez nao se transformem em realidade, mesmo que aprovadas. Ha falta
de articulagao do governo.

Outra coisa que o governo faz com muita freqiiéncia — e é até
de uma incompeténcia completa — é dar tratamento desigual a estados e
municipios. O que ganha um estado como o Ceard, que tem uma estabili-
dade fiscal? E o municipio do Rio de Janeiro, que tem-se esmerado em ter
orcamento equilibrado? Nada de concreto. No entanto, da-se dinheiro
facil para o estado de Sao Paulo, que pode, inclusive, pagar sua divida
junto ao seu banco com um aeroporto invendéavel. O governo federal esti-
mula quem faz coisas erradas. Eu lembro que o meu avd, que foi criado
em uma €poca em que o Brasil era diferente, me dizia assim: “Meu neto,
se 0 malandro soubesse como € bom ser honesto, ele seria honesto por
malandragem”. O governo federal faz exatamente o oposto. Ele beneficia
o malandro. Mas isso nao pode ir muito adiante. Existem pontos que sao
importantissimos no Brasil e de explicagao relativamente simples para o
publico.

Os problemas da previdéncia, por exemplo, sao faceis de se
explicar para um leigo em economia. Eu citaria aqui rapidamente dois
exemplos. Um dos problemas estruturais € o da aposentadoria por tempo
de servigo. Todo mundo diz que ela ¢ justificavel no Brasil porque o traba-
lhador que comeca a trabalhar muito cedo na enxada, quando chega a
uma certa idade, nao consegue trabalhar mais. Entao, é socialmente justi-
ficavel permitir que ele se aposente cedo. E isso é verdade na teoria. S6
que o que acontece na pratica € o seguinte: esse trabalhador que trabalha
na enxada, em geral, nao se aposenta por tempo de servico porque ele nao
tem carteira assinada. Entao, essa aposentadoria por tempo de servigo
acaba sendo um privilégio para nos, classe média e média alta.

Outra coisa que se diz com freqliéncia: a expectativa de vida ao
nascer no Brasil € muito mais baixa do que no Primeiro Mundo, entao tem
de haver aposentadoria por tempo de servigo no Brasil. Realmente, a
expectativa de vida ao nascer no Brasil € mais baixa do que no Primeiro
Mundo, porque aqui ainda ha muita mortalidade infantil. Se verificarmos
a expectativa de sobrevida ao se aposentar aos 50 e poucos anos, entre-
tanto, ela é mais ou menos igual para todos os paises, independentemente
do nivel de renda. E a explicagao é a seguinte: o rico consegue viver 20
anos apos se aposentar porque tem acesso a uma boa medicina; ja o pobre
consegue, apesar de nao ter acesso a uma boa medicina, porque o pobre
que chegou aos 50 tem tanta saide que vai até os 70!
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Sao argumentos simplissimos que o governo federal poderia
usar para tentar fazer essas reformas todas passarem no Congresso. Mas a
desarticulagao é completa. Ha 10 anos, quando comecei a estudar econo-
mia naquele ambiente muito mais divertido que hoje, havia um dissenso
danado e o dissenso me deixava apavorado: se nem os economistas chega-
vam a uma conclusdo, imagine o resto! Hoje nds temos um consenso, o
que € um avango. Mas os economistas ficam falando coisas complicadas
numa sala fechada como esta, em vez de explicarem para a sociedade coi-
sas muito simples.

DaNieL DaNTAS — Ha um meés e pouco, eu estava no Banco Cen-
tral discutindo uma determinada situagao com o diretor Claudio Mauch, e
ele me disse uma frase muito interessante: “Com um bom motor, até tijolo
voa”. Eu tenho a impressdo de que o Plano Real é exatamente o oposto. E
um planador. Ele conseguiu voar sem motor algum.

A estabilidade de pregos é conseguida sem qualquer das refor-
mas estruturais. E evidente que isso fazia parte da engenharia politica do
plano, uma vez que os efeitos iam preceder suas causas e aquilo possibi-
litava a elei¢ao do presente governo. Enfim, estava absolutamente justi-
ficado.

Antes do plano, o processo de acumulagao de reservas no Brasil
ja havia comegado. Provavelmente ele tem alguma origem la no Plano
Collor, quando houve um grande congelamento, um grande calote de ati-
vos. Embora ele tenha anarquizado com a credibilidade do governo, ele
melhorou o crédito de dividas sob qualquer um dos parametros.

Dai por diante ha um crescimento da divida interna, como uma
contrapartida do acimulo de reservas, em que a reserva cresce e a divida
vai crescendo a uma taxa superior a taxa do déficit. E as reservas interna-
cionais evidentemente cresceram logo depois do plano, motivadas pelo
diferencial de juros.

E evidente que era preferivel que essas reservas fossem acumu-
ladas de forma diferente. As reservas do Brasil infelizmente sao devidas
num prazo curto. E também nédo estamos aqui para fazer grandes refle-
xoes intelectuais para discutir se € melhor ser rico com satide do que ser
pobre doente.

Evidentemente, era melhor acumular essas reservas com supera-
vit em conta corrente, com superavit fiscal. Em segundo plano, ha a opgéao
de endividamento de longo prazo, e a terceira alternativa, evidente, ¢ com
o diferencial de juros que o Brasil tem pago.
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O acimulo de reservas, embora tenha sido caro e freqiiente-
mente criticado pelo diferencial de juros que o Brasil tem pago, serve pelo
menos para um efeito psicologico. Parte da percepgao de estabilidade que
o Brasil tem, devido a visao externa de que se ja ha reservas, entao deve-se
estar bem. O que ndo é necessariamente uma realidade: se uma empresa
com prejuizos tomar muito dinheiro emprestado e bota-lo em caixa, isso
nao faz com que ela fique bem. Mas se a percep¢ao externa for melhor
que a do governo, isso melhora a credibilidade e possibilita a volta do cré-
dito. De repente, € uma politica que a curto prazo pode passar a funcio-
nar. Isso acaba criando um circulo vicioso: a presenga de reservas induz a
mais entrada de capital, e a entrada de capital faz com que a reserva
cresga e permite ao governo algum tipo de caréncia, para que as medidas
estruturais do plano possam ser retomadas.

A situacao atual é evidentemente vulneravel. Em caso de algum
choque externo, o governo vai ter de optar entre defender as reservas ou o
nivel de cambio. Como o Paulo Guedes falou, a defesa mais adequada é a
do nivel de reservas. E 6bvio que se pode sacrificar alguma coisa de reser-
vas, mas em algum momento na frente € conveniente passar uma parte do
ajuste para o cambio.

No inicio do processo de estabilizagao, a impressao que se tem é
que o nivel de precos fica muito sensivel ao nivel de cambio. Ele nao tem
parametrizacao. Esta praticamente ancorado ao nivel de inflacao anterior.
Inicialmente, qualquer variagao do cambio poderia implicar uma variagao
de 1 para 1 ou quase disso no nivel de prego. Mas, a medida que o tempo
vai passando e a estabilizagao vai-se consolidando, a transmissao de varia-
¢ao de prego vai ficando menor, o que significa que a vulnerabilidade é
reduzida se o governo tiver de mexer um pouco com a taxa de cambio,
caso haja um ataque especulativo. Muito embora do outro lado venha o
excesso de taxas de juros internas sobre as taxas de juros externas,
fazendo com que o endividamento com clausulas de conversao cambial va
crescendo, o que faz com que ao longo do tempo a vulnerabilidade cresca,
eu diria que a vulnerabilidade é razoavelmente estavel ao longo do tempo:
ela ¢ inconveniente, mas nao é preocupante. Nao ha qualquer crise imi-
nente que se va materializar hoje, mas elas ocorrem. Benjamin Franklin
disse que as tnicas coisas certas na vida sdo a morte e os impostos. E eu
acho que ele podia acrescentar a incerteza. Coisas que ninguém previu
ocorreram.
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Ninguém previa, no inicio da década de 70, a crise do petroleo
de 1973, a de 1979, a crise do México de 1982, o crash da bolsa de 1987
e a guerra do Golfo. Depois, a nova crise do México. Quer dizer, essas
intempéries ocorrem e a prudente e boa administragao sugere que haja
adequada margem de seguranga para esses eventos. Como numa barra-
gem, por exemplo, em que vocé prevé uma folga por conta de uma prova-
vel enchente: nao que vocé esteja vendo uma enchente ali do lado da
curva, mas elas ocorrem. E mais prudente trabalhar com margem de segu-
ranca do que nao, e neste momento nosso nivel de margem de seguranca ¢
abaixo do que eu gostaria que fosse.

O segundo ponto que gostaria de abordar ¢ a capacidade de cap-
tagao de recursos externos, porque ela é variavel. Num momento, ela esta
6tima; em alguns outros momentos, nao. A boa administragao preferiria
que se guardasse um pouco das vacas gordas, porque ha épocas de vacas
magras.

Nao vejo qualquer sentido em financiar déficit de conta corrente
para investimentos com captagao de recursos de curto prazo. Evidente-
mente, se pode dizer: “Deixe o mercado funcionar, ele que empreste no
prazo que decida”. Acho que isso estaria absolutamente correto, desde
que o sistema bancario fosse completamente independente do governo.
Na pratica, o sistema bancério e, principalmente, os bancos grandes aca-
bam sendo uma exigibilidade intrinseca e oculta do Tesouro.

O México quebrou e o governo manteve superavit fiscal por
todo o tempo. E imprudente o governo permitir que o sistema bancario
quebre. A realidade é que nao ha preparo psicologico da autoridade
monetaria: “O sistema bancério que se arrume, porque nos vamos acomo-
dar”. Entdo, nesse aspecto, se a exigibilidade de capitais for de curto
prazo, uma mudanga de temperatura do mercado internacional acaba
implicando choques internos, mesmo que essa exigibilidade nao seja do
governo, o que eu acho é que é importante. Se formos olhar a historia do
Brasil, grande parte dos erros — alids, a totalidade dos erros de endivida-
mento do Brasil — nao foi no tamanho dos endividamentos, mas no des-
casamento. O financiamento da balanga de pagamentos € por natureza um
problema de longo prazo. Nao hé como gerar um superavit hoje, porque
ndo ha motivos para achar que haverd um superavit amanha igual ao de
hoje mais os juros e mais o necessério para cobrir a conta de amanha.

Se na década de 70 o Brasil tivesse pago um pouco a mais do
que pagou e tivesse um endividamento em um prazo mais longo, quando
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ocorreu a crise do México nao teriamos como nao ter tido uma corrida
contra o caixa. Acho que um ponto de reflexao, que teria valido a pena, €
até que ponto se deveriam utilizar recursos de curto prazo para financiar
dispéndios que nao conseguem ser revestidos para investimentos que nao
tenham a mesma maturidade. Nesse ponto o Brasil é prudente: a captacao
que acumula reservas esta casada.

Uma questao importante € se cabe ou ndao ao governo admi-
nistrar a situacao do sistema bancério. Acaba virando uma exigibilidade
do governo. No meu entender, deveria haver regulagem suficiente para
evitar que esse tipo de exposi¢do ocorra, ou algum tipo de atitude do
governo na diregdo de nao permitir os descasamentos de capitais de curto
e longo prazos.



