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Vulnerabilidade e reformas

RUBENS PENHA CYSNE

Ndo resta divida de que as os-
cilugdes de renda, emprego, ri-
queza, juros etc. desta nova fase
do Plano Real podem gerar ele-
vada perda de bem-estar para a
populagdo. Afinal, virias deci-
soes foram tomadas nos iltimos
nieses com hase na pressuposi-
¢io de empregos estdveis, de wm
certo valor do patrimonio em
agoes (no caso dos mais aqui-
nhoados) e juros baixos, o que
subitamente se inverteu. Nesse
sentido, cabe uma pergunta: te-
ria o Brasil se mostrado tdo vul-
nerdvel as intempéries externas
se as reformas jd tivessem sido
encaminhadas?

A pergunta parece demandar
numa (rivial resposta positiva,
mas ndo hd consenso. Hd econo-
mistas de renome que, a despei-
to do fato de o Brasil ter lidera-
do as oscilugdes das Bolsas de
Valores enmi todo o mundo em al-
guns dos dias de crise, acham
(e os efeitos seriam pratica-
mente os mesmos, com base no
Jato de que as reformnas ndo te-
riam necessariamente impacto
direto positivo sobre o fluxo de
caixa do governo.

Tais analistas colocam a sere-
nidade com que o Chile (apenas
para citar um exemplo mais
proximo, na América Latina)
puassou pela crise como decor-
réncia de um processo de refor-
mas que se iniciou hd muito
mais tempo. Iinpossivel, segun-
do eles, de ser alcangado pelo
Brasil apenas pela consecugio
das reformas no curto espaco de
trés anos apds o Real.

Diz o ditado que “quando to-
dos pensam igual é porque nin-
guém estd pensando”. Seria esse
o caso daqueles que compédem o
coro quase unissono a favor das
reformas? Achamos que ndo.
Nesse caso, o consenso parece es-
far muito mais para a obvieda-
de do que para a preguica infte-
lectual coletiva.

Pura embasar a tese da falta
de importdncia das reformas,
argumenta-se que seriam lentos
e pouco claros os seus efeitos so-
bre o déficit piblico. Em parti-
cular, considerando-se que jd se
arrecada hoje wm nivel recorde
de impostos, argumenta-se que
tma reforma tributdria pode-
ria, no curto prazo, elevar, ao
invés de reduzir, o desequilibrio
dus contas priblicas.

Da mesma forma, a transi¢do
da Previdéncia para um regime
de capitalizagdo, o que se daria
av menos em parte no caso de
wa reforma séria poderia im-
plicar um desequilibrio do siste-
ma dantigo, regido pelo sistema
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de repartigdo, aumentando ain-
da mais as dificuldades de caixa
do governo.

Em adig¢do, a reforma admi-
nistrativa, ainda que fosse apro-
vada e possibilitasse demissoes
de funciondrios estidveis, impli-
caria, segundo tais analistas,
polpudas indenizacoes no pri-
meiro ano de vigéncia, ta-nbém
com reflexos de curto prazo ne-
gativos sobre as contas piiblicas.

Embora algumas dessas pre-
missas possam ser verdadeiras,
hd um “non-sequitur” em rela-
¢do a conclusdo de que o devido
encaminhamento prévio das re-
formas ndo teria livrado o pais
da elevada vulnerabilidade em
relacdo as crises externas nem
do entrave fiscal ao crescimento
sustentado.

O mativo mais imediato é que,
se as reformas jd tivessem sido
efetuadas, ndo haveria por que
se ater com tamanha énfase a
manutencdo do prego do ddlar
ent reais. O Banco Central jd po-
deria ter deixado o cambio flu-
tuar com mais liberdade, e as
suas oscilagoes refletiriam ape-
nas varia¢bes de oferta e de-
manda de divisas —ndo, como
faz crer o discurso oficial hoje
em dia, a difereng¢a entre a vida
oua morte do Real.

Com cambio flutuante, nio hid
ataque especulativo como hoje
se define. Este apenas ocorre
quando hd expectativas de va-
riagdes descontinuas do prego
da divisa estrangeira, em fun-
gdo de um agente econémico
(Banco Central) que fixa o seu
preco e da queda de reservas
abaixo de wum certo nivel critico.

Se o cambio flutua, as reservas
ndo variam (ou variam na me-
dida do desejado). O cambio po-
de se desvalorizar. Mas as va-
riagoes sdo mais continuas, me-
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nos abruptas do que no caso de
um ataque especulativo bem-
sucedido (contra o Banco Cen-
tral).

Ou seja, se as reformas jd ti-
vessem sido bem-sucedidas e o
cambio desmitificado, os inves-
tidores externos ndo teriam por
que liquidar suas posi¢es nas
Bolsas com tamanha histeria
em relagdo ao resto do mundo,
devido ac temor de converter
reais em ddlares a um prego
abruptamente mais caro. O ris-
co da repercussao mundial per-
maneceria. Mas o risco cambial
jd poderia ter sido, ao menos em
parte, absorvido ainda em sua
Jase mais tenra —se ndo na in-
fancia, pelo menos na adoles-
céncia.

O segundo motivo é que o ra-
ciocinio acima descrito, que as-
socia a utilidade das reformas
contra as crises apenas em fun-
¢do de seu impacto de curto pra-
zo sobre o déficit piblico, estd
incorreto. O que interessa ndo é
o tamanho do déficit, mas sim
seu excesso em relagdo a capaci-
dade de o governo se financiar
Jora do Banco Central. E essa
capacidade de financiamento
reflete a solvéncia de longo pra-
zo, ndo o déficit de curto prazo
do governo.

E o excesso do déficit sobre a
capacidade de financiamento
que impde pressoes sobre o cré-
dito interno liquido, colocando
0 BC na encruzilhada entre a
defesa da moeda doméstica e a
necessidade de financiar o go-
verno. A elevagio dos ativos Ii-
quidos do BC contra o governo e
o selor privado aumenta a per-
cepedo de defasagem cambial e
de um possivel sucesso em wm
ataque ao prego da divisa es-
trangeira, fixado pelo BC.

E é claro que os credores per-

cebem que a capacidade de o go-
verno honrar suas obrigagies
sent ter que recorrer ao Banco
Central ¢ positivamente corre-
lacionada com as reformas. A
demissdo de funciondrios pode
onerar os cofres pitblicos duran-
e wm certo espago de tempo,
mas ndo indefinidamente.

Eles percebem também que,
embora a carga tributdria possa
ndo aumentar em decorréncia

da reforma fiscal, as vincula- .

¢Oes e reparticées de receita en-
tre as diferentes esferas da ad-
ministragdo piiblica atualmente
existentes poderiam ser revis-.
tas, com ganhos para o equacio-
namento da questdo fiscal. Em
adi¢do, a consecugio de uma
vez por todas de uma reforma
tributdria, considerada neces-
sdria por todos, reduziria uma
fonte permanente de incertezas
quanto ao futuro das contas fis-
cais.

No que diz respeito a Previ-
déncia, a introdu¢io de um re-

gime de capitalizagdo poderia-

elevar substancialmente a poy-
panga privada, como ocorreit no
Chile, possibilitando ampliagio
da base de financiamento pii-
blico interno e externo (como

diz Martin Feldstein, so recebe .

poupanca de longo prazo aquele

que também poupa o suficien-

te).

Hd, além disso, que considerar
os efeitos positivos dessa eleva-.

¢do de poupanga interna e ex- -

terna sobre o crescimento e a .
subsequente coleta de impostos, .

elevando a capacidade futura-.

de o governo honrar suas divi-
das. .
Ou seja, embora as entradas e.
saidas de caixa do governo pos-
sam até ser negativamente afe-
tadas no curto prazo pelas re-
formas, esse fato ndo pode ser

utilizado em defesa da tese de .

que elas ndo teriam reduzido os
reflexos sobre o Brasil das osci-.
lagdes externas. .

Na verdade, os argumentos
aqui utilizados se aplicam de
Jorma geral a retificagdo das
andlises macroeconémicas que
exageram a importdncia dos de-
sequilibrios de curto prazo das
contas publicas. Tal metodolo-.
gia so faria sentido para paises
onde o setor piiblico ndo dispu-
sesse de crédito fora do Banco
Central, o que ndo é o caso do

Brasil. As varidveis realmente .

relevantes na andlise fiscal sio
de natureza bem mais ampla.




