Sobre a nova politica macroeconémico do Brasil
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O programa de ajustamento apresentado no passado dia 8 ao Fundo Monetério
Internacional constitui um pacote realista e ajustado as circunstancias presentes da economia
brasileira. Mas ndo basta apresentar um bom programa, nesta fase é crucial demonstrar a sua

exequibilidade politica.

As licoes da crise

A crescente pressdo cambial a que a economia brasileira esteve sujeita tem uma
origem estrutural e vdrias causas proximas. A causa proxima mais evidente foi o colapso das
moedas asiaticas € a crise da divida publica russa. Como os investidores internacionais
passaram a exigir um prémio de risco superior pelas suas aplicagcdes nos mercados
emergentes, ou a taxa de juro no Brasil subia ou os capitais iam embora, levando consigo as

reservas do Banco Central.

A turbuléncia financeira internacional foi, possivelmente, determinante, mas nado foi a
causa fundamental. O contdgio s6 afectou as economias que ndo estavam vacinadas e a prova
disso estd a vista na propria América Latina: enquanto o Brasil, a Venezuela e o Equador
enfrentavam dificuldades sérias, paises como o México, a Argentina e o Chile viviam uma
tranquilidade relativa. Se ha um ano as taxas de juro da divida externa mexicana e argentina
eram praticamente idénticas as do Brasil, no inicio de Marc¢o ja estavam 7 a 8% abaixo. Os
mercados financeiros distinguem os diferentes niveis de risco e a maior penalizagcao da divida
brasileira ndo é certamente estranha a evolug¢do recente em matéria orcamental. De facto,
enquanto a Argentina e o México apresentam déficits orcamentais respectivamente de 1.2% e
1.4% do PIB, no Brasil este quase atingiu os 9%. Essa observacdo leva-nos a causa estrutural
da crise: o “risco-Brasil” continuou elevado ao longo destes anos porque os resultados obtidos
em matéria de inflacio ndo foram validados no plano orcamental. Tal como aconteceu no

Plano Cruzado, o calcanhar de Aquiles do Plano Real foi o déficit das contas publicas.

Do ponto de vista técnico, a recente crise brasileira ndo apresenta nada de novo. A
experiéncia tem demonstrado que programas de desinflacdo apoiados na politica cambial e

sem ajustamento or¢camental acabam por falhar e o Plano Real ndo foi excep¢do. Era sabido



que a reducdo da inflacdo deixaria o Governo sem possibilidade de financiar os seus déficits
com emissao monetdria, pelo que a sustentabilidade do processo teria exigido uma resposta
orcamental vigorosa. Mas o desapontamento di-se logo em 1995, quando em lugar do
desejado equilibrio or¢camental aparece um déficit da ordem dos 5% do PIB. Nos anos
seguintes a situacdo foi piorando e a probabilidade de correccdo diminuia a medida que se
aproximavam as eleicdes. Apesar das receitas das privatizagdes, a divida publica cresceu
rapidamente, atingindo 42% do PIB no final de 1998. Na vertente externa, as implica¢des da
politica sdo um déficit crescente na balanca comercial (6.4 bilides de ddlares em 1998), em
grande parte financiado com recurso a importacdo de capitais de curto prazo, os tais que tao

depressa vém como vao.

Sendo a maturidade da divida brasileira muito curta, a confiang¢a é fundamental para
assegurar o roll-over. Mas num cendrio de agravamento sucessivo da divida publica € natural
que os investidores se questionem se alguma vez o Governo vai recorrer a emissdo monetaria
ou mesmo decretar uma moratéria. E quanto maior a desconfianca, mais elevadas terdo de ser
as taxas de juro para manter o interesse dos investidores e isso por sua vez vai agravar o

servico da divida, em ciclo vicioso.

Repare-se que uma divida publica da ordem dos 40 ou 50% € perfeitamente
sustentdvel em economias estabilizadas. Paises como a Itdlia e a Bélgica tém dividas acima
dos 100% do PIB e ndo € por isso que deixam de ter financiamento. A diferenca é que,
enquanto aqueles paises conseguem financiamento em moeda nacional a 3-4% para uma
inflagcdo de 1-2%, o Brasil tem sido obrigado a oferecer taxas de juro reais da ordem dos 30%.

E mesmo assim os capitais ndo voam para o Brasil porque a sua reputa¢do € muito ma.

A conjuntura internacional desfavordvel e ao problema estrutural no orcamento vieram
ainda ainda juntar-se os volte-faces da politica brasileira. Até as eleicdes o mercado estava
espectante. Toda a gente sabia que a campanha estava a sair cara, mas esperava-se logo a
seguir um aumento de impostos. E de facto, pouco depois das elei¢cdes foi formalizado um
acordo de stand-by com o FMI (2 de Dezembro) que estabelecia como objectivo orcamental
um superdvit primdrio de 2.6% do PIB. A imediata descida das taxas de juro no overnight de
40% em meados de Novembro para 29% em Dezembro testemunha bem a retoma da
confianca que se seguiu a esse acordo. Mas quando tudo parecia comecar a correr bem o

Congresso chumba um pacote fiscal essencial. Na resposta o Governo implementou medidas



orcamentais compensatorias, mas o mal j4 estava feito. Reputacdo € algo que demora muitos

anos a recontruir mas que se pode destruir num segundo.

Os gestores de fundos por esse mundo fora ndo conhecem os detalhes da economia
brasileira ou do seu processo politico. A ideia que subsiste € a de um pais com tradicdo de
inflacdo elevada e duas crises de divida, que tem registado uma evolucdo favordvel nos
ultimos anos mas onde ja varios planos de estabilizacdo acabaram por falhar. E quando
subsistem dudvidas, qualquer hesitacdo pode acabar com um trabalho de 4 anos! A gota de
agua foi a moratoria de Minas Gerais em 6 de Janeiro. Perante o reacender dos ataques
especulativos, as autoridades ainda tentaram uma mini-desvalorizacdo, mas os mercados nao
se compadeceram com a tempordria indefini¢cdo da politica econdmica associada a rotacao da
cadeira do banco central. A 15 de Janeiro o Governo decretou o cambio flutuante, largando a

ancora de estabilizacdo dos anos anteriores. A meu ver, bem.

O novo regime

Logo apdés a mudancga de regime as péaginas dos jornais encheram-se de sugestdes
miraculosas. Entre as solucdes apontadas para o problema da divida (que com a
desvalorizacdo aumentou para 53% do PIB) contavam-se o alongamento compulsério da
divida interna (exigindo o congelamento dos depdsitos bancarios, por forma a salvaguar a
liquidez do sistema bancdrio), a centralizacao do cambio (maneira requintada de falar em nao
pagamento de dividas ao exterior) e até inflacdo surpresa, como forma de reduzir o valor real
da divida. Da discussdo anterior, fica claro que qualquer destas solu¢des acabaria por agravar

a situac@o em lugar de a corrigir. Felizmente, ndo foi esse o caminho prosseguido.

No novo regime (carta de inten¢des de 8 de Margo) a politica monetéria passa a guiar-
se por metas para a inflacdo, em lugar de estar condicionada pela taxa de cambio. Para
contrariar o impacto inflacionista da desvalorizacdo as medidas monetérias iniciais foram de
endurecimento (as taxas de reservas legais subiram de 20% para 30% e as taxas directoras
aumentaram de 39% para 45%), ficando o progressivo relaxamento da politica monetaria
dependente do ajustamento orcamental. Como sinal de determinacdo, fixaram-se objectivos
or¢camentais mais ambiciosos do que os negociados em Dezembro. A reaccao do mercado ao

novo acordo foi positiva, tendo a taxa de cambio recuperado para 1.85 reais por délar.



A opc¢ao cambial

O abandono das metas oficiais para a taxa de cambio significa uma ruptura com a
estratégia politica prosseguida desde 1994. Sendo a imposi¢do de controlos cambiais uma
alternativa de eficédcia limitada, o Banco Central acabaria mais tarde ou mais cedo por ter de
optar entre a politica cambial e a politica monetaria. Na presente conjuntura, voltar a definir
objectivos para a taxa de cambio seria naturalmente arriscado. Muito provavelmente os
mercados voltariam a questionar os limites cambiais e em caso de novo realinhamento a
reputacdo voltaria a deteriorar-se. Pelos mesmos motivos, creio que seria impraticdvel neste
momento uma solu¢do do tipo currency board , como alguns economistas chegaram a

advogar.

Com a opg¢do pelo cambio flexivel, as autoridade econdmicas evitaram o confronto
com o mercado. Sendo o Brasil uma economia grande e relativamente fechada, a opgado pelo
cambio flexivel ndo € necessariamente negativa. Significa isso que a politica cambial iniciada
em 1994 estava errada? De modo algum. Nessa altura uma grande parte dos precos estava
indexada ao ddlar, pelo que a estabilizacdo do cambio era desejdvel para neutralizar a inércia
inflacionista. Ja se uma politica or¢amental rigorosa ao longo dos tltimos quatro anos teria ou
ndo evitado a apreciacdo real e a desvalorizacdo, isso € matéria de contrafactual a que
ninguém podera responder. O que € certo € que a situacdo era propicia a desvalorizacdo e ela

acabou por ocorrer.
Inflation targeting

No novo regime, a ancora da politica monetaria serd uma trajectdria pre-definida para
a inflagcdo. Este regime, conhecido por inflation targeting, comecou a ser usado nos anos 90
numa série de série de paises industrializados onde a prossecucdao de metas monetdrias ou
cambiais se revelarou pouco efectiva. Entre estes, a Nova Zelandia, o Canadd, o Reino Unido,

a Suécia e a Australia,.

Para que a politica tenha sucesso, € crucial que as metas anunciadas sejam a0 mesmo
tempo atingiveis e atingidas. Para isso, devem ser especificadas sob a forma de banda e
referir-se a um indice de precos de especifico. Idealmente, esse indice de referéncia deve
excluir componentes voléteis, como os precos da energia e de servicos dependentes da taxa de
juro (para evitar surpresas desagraddveis) e precos controlados pelo Governo (para que o

compromisso seja credivel). As metas difusas apresentadas no documento de 8 de Margo



ainda ndo cumprem esses requisitos. Embora formalmente o novo regime ainda ndo tenha
sido instaurado, ganhar-se-ia em credibilidade se metas oficiais para a inflacdo fossem

anunciadas mesmo antes das necessdrias alteracdes legislativas entrarem em vigor.

Por outro lado, é fundamental que o banco central tenha liberdade para utilizar os seus
instrumentos por forma a cumprir o objectivo nominal, sem restricdes de qualquer ordem.
Para isso € necessdrio a verificagdo de duas condi¢des: a primeira € o reforco da autonomia do
banco central, para que este ndo possa ser alvo de pressdes do Governo para estimular a
economia. A segunda € a ndo divulgacdo de objectivos intermédios de politica monetéria.
Obviamente, poderdo ser formuladas previsdes para enquadrar a actividade econdmica, mas
de forma alguma essas previsdes poderao ter forca de objectivo. Em face de qualquer choque,
o cumprimento das metas para a inflagdo pode obrigar as autoridades monetdrias a ajustar a
politica monetaria, € o eventual afastamento da taxa de juro ou da taxa de cambio
relativamente relativamente a um qualquer cendrio tracado previamente nao deverd de forma

alguma constituir motivo de perda de credibilidade.
O papel do orcamento

Para que a estabilidade nominal ndo seja posta em causa pelo or¢camento niao basta
excluir a emissdo monetdria como forma de financiamento do déficit. E imperioso demonstrar

a sustentabilidade da divida publica com objectivos exequiveis para os saldos primadrios.

Neste novo enquadramento, é a politica orcamental que cabe o relancamento da
economia. Ndo a maneira keynesiana, no sentido em que o aumento dos gastos publicos
constitua um estimulo ao consumo. Ao contrério, serdo a reducdo do déficit e a estabilizacdo
da divida publica os factores de credibilizacdo que permitirdo reduzir o prémio de risco e
concomitantemente as taxas de juro no Brasil. Essa descida das taxas juro ndo resultard em
saida de capitais e permitird relancar o investimento, que se encontra actualmente atrofiado

pelo elevado custo do capital.
Conclusoes

Do ponto de vista tedrico, a estratégia de estabilizacao formulada no Memorando de 8
de Marco afigura-se correcta. Mas a questao coloca-se ao nivel da sua exequibilidade politica.
Tera o banco central for¢a para conduzir uma politica monetéria autbnoma e exclusivamente

orientada pelo objectivo da inflacdo, mesmo que tal acarrete custos reais acrescidos e



dificuldades na condugdo da politica or¢camental? Terd o Governo forga politica para
implementar um ajustamento orcamental vigoroso numa altura em que a economia atravessa
uma recessdo? Enquanto o mercado tiver duvidas relativamente a essas questdes, O risco-
Brasil manter-se-a elevado. Dai que a determinacdo das autoridades seja fundamental para
recuperar a credibilidade perdida. Ao contrdario, mais hesitacdes e cedéncias de natureza
politica apenas aumentardo a incerteza dos agentes econdmicos e por conseguinte o prémio de
risco. Costuma dizer-se que a estabilizacdo é como um malabarista que atravessa a corda
bamba: se o fizer depressa, tudo correrd bem. Mas se hesitar e comecar a olhar para trés, o

mais certo € acabar por cair 14 em baixo.
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