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30 anos do Plano Real

Tripé mal das pernas

Uma das bases do sucesso do Plano Real, o tripé macroecondmico segue capenga desde o inicio, na perna fiscal

» ROSANA HESSEL

o longo dos 30 anos do

Plano Real, o tripé ma-

croecondmico tem sido

a base para a longevi-
dade da atual moeda brasileira
mas, manté-lo equilibrado tem
sido um desafio continuo nessas
trés décadas. Composto por trés
principios para a conducao da
politica econdmica: cambio flu-
tuante, meta de inflacdo e equi-
librio fiscal, o tripé segue com
a terceira perna bamba desde o
inicio, pois nao foi possivel fazer
o ajuste das contas publicas pre-
visto desde 1994.

De acordo com especialistas
ouvidos pelo Correio, essa per-
na manca do tripé precisa ser
olhada com mais cuidado, pois
as despesas seguem crescendo
em ritmo mais acelerado do que
o da receita, desequilibrando as
contas publicas.

O economista e ex-presidente
do Banco Central, Gustavo Fran-
co, um dos pais do Plano Real,
reconhece que, ao
longo dos anos, a
perna manca do
tripé sempre foi a
politica fiscal. “E
muito dificil man-
ter o barco andan-
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Alguns dizem que

do governo é grande. E, a tltima
opcao é voltar para a inflacdo e
comecar a emitir dinheiro para
pagar a conta’, acrescenta.

De acordo com o ex-presiden-
te do Banco Central, nao d4 mais
para fechar essa conta pelo lado
dos impostos ou tentar equili-
brar pelo lado da receita, como
o atual governo tentou. “Todos
estdo descobrindo que ndo d4,
porque ja se paga o imposto e,
a0 mesmo tempo, tem uma sen-
sacdo de excesso de gasto. Qual-
quer pessoa que se aproxima do
setor ptiblico brasileiro vé que é
muito grande e muito caro e po-
deria ser menor e mais barato”,
explica Franco.

Negacionismo

Para Gustavo Franco é impor-
tante identificar os economis-
tas que criticam a defesa do tri-
pé, que sdo os “pré-rombos” ou
0s “negacionistas”: aqueles que
acham que o deficit das contas
ptiblicas ndo tem importancia,
ou que nao existe.
“Tem uma pessoa
que diz que nao
tem deficit na Pre-
vidéncia Social. Al-
guns dizem que o
deficit fiscal ndo é

do com o rombo o deficit fiscal importante, é coi-
no casco. Assim é a0 e importante, sa dos rentistas e
a politica fiscal. A . . financistas. Estd
gente pode fazer € COISA dos cheio desses nega-
uns truques para  rantistas e Qionistas porai. F~e-
manter a coisa an- lizmente, eles sao
dando. Acho difi- financistas. Esta  muito menos nu-
cilreduzir o rombo . merosos e sao le-
do casco bastante cheio desses vados menos a sé-
para poder o navio negacionistas rio que no passa-
navegar e flutuar. . do. Mas ainda exis-
Mas ndo tem mi- POral. tem e ainda sdo in-

lagre. No fim das
contas, tem que
parar o rombo”,
frisa o sécio-fun-
dador da Rio Bra-
vo Investimentos.
Ele também re-
corda da tentativa
frustrada do gover-
no Dilma Rousseff
de mudar o tripé,
com a Nova Matriz Macroeco-
nomica. “Foi um fracasso tao re-
tumbante que eles recuaram da
mudanca e fazem de conta que
nunca aconteceu essa tentati-
va’, ressalta.

“Isso, basicamente, era uma li-
cenca para gastar e ocultando o
resultado com pedaladas e con-
trolando a inflacdo com o contro-
le de precos de energia e petro-
leo”, completa outro pai do Pla-
no Real, o economista Edmar Ba-
chaem referéncia a Nova Matriz
MacroeconOmica.

Simao Davi Silber, economis-
ta e professor da Universidade
de Sao Paulo (USP), refor¢a que
o tripé macroecondmico esta
manco desde o comeco do Plano
Real. “Eudiria que ele é tetralégi-
€0, porque, enquanto o governo
pode aumentar a carga tributd-
ria para fazer o ajuste fiscal, ele
aumentou. Entdo, teve aumento
do Imposto de Renda’, ressalta.
Silber cita como exemplos o Pro-
grama de Integracao Social (PIS),
a Contribuicao Para o Financia-
mento da Seguridade Social (Co-
fins) e da Contribuicao Social so-
bre o Lucro Liquido (CSLL). “Essa
foi a primeira etapa. Quando ndao
deu para aumentar o imposto,
eles comecaram a aumentar a di-
vida do governo. Agora, a divida

Felizmente, eles
sao muito menos
numerosos" 0

Gustavo Franco,
ex-presidente do BC

fluentes no Con-
gresso Nacional”,
afirma o ex-presi-
dente do BC.
economis-
ta José Ronaldo de
Castro Souza Jr.,
professor do Insti-
tuto Brasileiro de
Mercado de Capi-
tais (Ibmec), acre-
dita que o governo ndo deverd
cumprir a meta fiscal deste ano
e do ano que vem. “Isso ja estd
bem claro. E vamos caminhar pa-
raum crescimento da divida pu-
blica. Isso tem prejudicado a cur-
va de juros, aumentado os juros,
0 que vem pressionando o cam-
bio, o que vai pressionar ainda
mais os juros e isso reduz o cres-
cimento. Entdo, o que a gente es-
td vendo é exatamente isso, poli-
ticas que aparentemente estimu-
lam o crescimento que podem j4,
a partir do ano que vem, passar
a desestimular o crescimento e
nao ao contrdrio”, alerta.

De acordo com Souza]r., com
a volta da vinculacdo dos pisos
de Saude e Educacdo, em rela-
cdo a receita, estd mais dificil
para o governo cumprir a no-
va regra fiscal, mesmo depois do
afrouxamento da meta em abril.
“E muito dificil voltar ao equili-
brio do resultado primadrio. Por-
que a receita cresce, mas a des-
pesa tem que crescer junto. Fica
bastante complicado e vai aca-
bar inviabilizando o arcabougo
que ja é, digamos assim, uma
mudanca em relacdo ao teto, que
dificultou bastante o reequilibrio
fiscal”, afirma. “Se vocé somar a
vinculacdo dos pisos de satide
e educacdo com a receita, mais

Para entender mais

Criado em 1999 para ser a base
de um crescimento sustentavel,
0 tripé macroecondmico é um
conjunto de trés pilares
fundamentais para a politica
econdmica de um pais, destaca o
economista Roberto Luis Troster:
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[l cambio flutuante: a taxa de
cambio da moeda nacional precisa
variar de acordo com a oferta e
demanda no mercado cambial, sem
interferéncia direta do governo ou do
Banco Central. Isso contribui para
ajustes na competitividade
internacional do pais e protege-o de
choques externos.

B Inflacdo baixa e previsivel: o controle
da inflacdo gera um ambiente propicio
para o investimento e 0 consumao,
impulsionando o crescimento econdmico.
¥ Taxas de juros mais baixas: a
estabilidade da moeda e das contas
ptiblicas permite que o Banco Central
pratique taxas de juros mais baixas, o que
beneficia tomadores de crédito e a
economia como um todo.

B Maior atratividade para investimentos:
um pais com um tripé macroeconémico
sdlido se torna mais atraente para
investimentos estrangeiros, o que contribui
para o crescimento da economia.
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B Metas de inflagao: o Conselho
Monetério Nacional (CMN) define
metas anuais para o indice de inflagao
que precisam ser cumpridas pelo
Banco Central. O indicador da inflacdo
oficial € o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), medido
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). O controle da
inflacdo é crucial para garantir o
poder de compra da moeda e a
previsibilidade da economia.
Atualmente, a meta de inflacdo é de
3% ao ano, com limites superior de
4,5% e inferior de 1,5%.
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Bl Equilibrio fiscal: o governo

estabelece as metas fiscais para o
Orcamento na Lei de Diretrizes
Orcamentdrias (LDO), buscando

ptiblicas e evitando o endividamento
excessivo do pais.

DESAFIOS

Manter as metas de inflacao: controlar
a inflacao pode ser um desafio,
especialmente em momentos de crise
econémica ou instabilidade politica.

Alcancar o equilibrio fiscal: garantir o
equilibrio fiscal exige disciplina fiscal por
parte do governo, o que pode ser diffcil em
periodos de baixa receita.

Gerenciar o cdmbio flutuante: o cambio
flutuante pode ser voldtil, o que exige
atencao do Banco Central para evitar que a
moeda nacional se desvalorize
excessivamente.

Apesar dos desafios, o tripé macroecondmico € considerado um modelo de politica econdmica eficaz e tem contribufdo
para a estabilidade e o crescimento de diversas economias ao redor do mundo, ressalta Troster.

Fontes: Institui¢do Fiscal Independente (IFI), Tesouro Nacional, Banco Central e analistas

o aumento real do saldrio mini-
mo que estd indexado ao cresci-
mento do PIB, isso daf gera natu-
ralmente um aumento dos gas-
tos obrigatérios que inviabili-
za a propria regra fiscal”, alerta.
O professor do Ibmec, contu-
do, também reconhece que um
dos maiores problemas desse
quadro fiscal, cada vez pior, é a
falta de cortes de despesas. Ele
reconhece que o recente antn-
cio de corte de gastos obrigatd-
rios de R$ 25,9 bilhdes no Orca-
mento do ano que vem, mesmo
sem dar detalhes, € uma sinaliza-
¢do positiva da atual gestao. “Até
agora, nao ouvimos o governo fa-
lar em reducdo de gastos. O go-
verno sé apostava em aumento
de receita. Entdo, € um avanco.
Mas € um valor timido ainda. Es-
pero que isso tenha outros des-
dobramentos e a gente consiga
avancar nessa discussao”, afirma.

Problema estrutural

Souza Jr. ressalta que a ques-
tao fiscal é um problema estrutu-
ral no Brasil e sempre foi. “Quan-
do do Plano Real, isso ficou mais
claro, porque vocé tirou aque-
le ganho do chamado impos-
to inflaciondrio, com a emissao
de moeda, entdo isso s6 ficou
mais claro para todos. Foram

tomadas algumas medidas pa-
ra evitar um caos naquele mo-
mento, mas, ainda assim, eram
questdes mais tempordrias e ha-
via uma questdo estrutural da
Constituicao Federal, que gera-
va um aumento de gasto social e
isso foi sendo, digamos, contra-
balancado, com aumento de re-
ceita, s6 que isso tem um limite.
Enahora que esse limite chegou,
a gente teve uma crise que foi a
crise de 2014 a 2016”, destaca o
professor do Ibmec.

Analistas sdo unanimes em
alertar para o risco da volta da
inflacdo como alternativa para
0 governo cobrir os rombos que
seguem crescendo. E, para evi-
tar que essa inflacdo se transfor-
me novamente em hiperinfla-
c¢do, é importante que a popula-
¢do perceba sobre esse risco no
radar, segundo eles.

“E € por isso, que o merca-
do reage e a populacdo acaba
reagindo também. E, o governo,
de uma forma ou de outra, aca-
ba tendo que reagir, como rea-
giu agora anunciando o corte
de gastos, porque o aumento de
gasto € real. Ponto. Isso dai ndo
foi inventado por ninguém. Is-
so foi feito. Entdo, qualquer um
que acompanha politica fiscal de
perto sabe que quando foi anun-
ciado aumento real de saldrio

minimo quando foi anunciada
volta de piso indexada a recei-
ta que so teria um resultado au-
mento de gasto e dificuldade de
ajuste fiscal. Ponto. Entao, isso af
nao foi inventado pelo mercado,
nao foi. Na verdade, o mercado
demorou para perceber o impac-
to disso”, complementa Souza Jr.

Sociedade vacinada

O ex-ministro da Fazenda e
s6cio da Tendéncias Consulto-
ria, Mailson da Ndébrega, reco-
nhece que a perna fiscal segue
sendo o calcanhar de Aquiles da
politica econémica, mas nao vé o
risco de o Brasil voltar a ter uma
hiperinflacdo, porque a socieda-
de estd vacinada contraela e sa-
be que isso € muito ruim. “O ris-
co de uma hiperinflacdo nao es-
td no radar, mas o pafs ainda po-
de enfrentar uma crise fiscal sé-
ria que leve a um ressurgimento
dainflacdo alta”, alerta.

“Asociedade brasileira apren-
deu a odiar a inflacdo, isso leva a
uma mobilizacdo, podendo criar
um ambiente social e politico fa-
vordvel para uma reforma séria
que dose o sistema orcamentd-
rio brasileiro de um sentido de
sensatez, porque hoje é insen-
sato. Hoje, estamos vendo a difi-
culdade de cortes no Orcamento.

garantir a sustentabilidade das contas

Quando se consideram os inves-
timentos, que o Lula diz que ndo
vai cortar, os gastos obrigatérios
chegam a 96% do total da recei-
ta. E, como o gasto previdencid-
rio vem crescendo a um ritmo
superior ao das demais despe-
sas, vai ser impossivel dotar as
unidades orcamentdrias do mi-
nimo necessdrio para o seu fun-
cionamento. Isso a gente jd esta-
mos vendo agora. Falta dinheiro
para o seguro rural, falta dinheiro
para o licenciamento do Ibama.
Daqui a pouco, faltard dinheiro
para o custeio das Forcas Arma-
das e de bolsas de estudo no exte-
rior. Isso tudo vai tornar a tarefa
de gerir o Orcamento impossivel.
Isso se tornard fonte de tensoes
internas sobre a equipe econo-
mica’, alerta.

Mailson destaca que hd cdl-
culos em que os gastos obriga-
térios chegardo a mais de 100%
das despesas primdrias em 2032,
mas, dados do Ministério do Pla-
nejamento também confirmam
que isso ocorrerd em em 2027.
“Estd claro que manter a vincu-
lacao do saldrio minimo ao gasto
previdencidrio, em 10 anos, cus-
tard R$ 1,3 trilhdo. Isso vai elimi-
nar todas as economias da Re-
forma da Previdéncia, que foram
de R$ 800 bilhoes”, alerta. “O Lu-
lando admite e o PT condena is-
so0. Mas nds estamos em um bu-
raco e o PT cava mais’, lamenta.

De acordo com o economista
e consultor Roberto Luis Troster,
ex-economista-chefe da Federa-
cdo Brasileira de Bancos (Febra-
ban), o tripé macroeconémico,
colocado como base da politi-
ca macroecondmica apos a cri-
se no inicio de 1999, na primei-
ra crise do Plano Real, funcionou
bem nos primeiros anos. “A rela-
¢do divida publica/PIB caiu nos
10 anos seguintes e o Brasil en-
frentou as crises internacionais
de 2001 e 2008 com facilidade”,
explica.

Ele destaca, no entanto, que,
a partir de 2006, foi gradualmen-
te abandonado e a consequéncia
foi uma perda de vitalidade da
economia brasileira a partir de
2010. “A adocao de politicas ma-
croecondmicas sustentaveis de-
pende apenas de vontade politi-
ca. Os beneficios a médio prazo
é fato, a questdo é que os custos
sdo politicos, a curto prazo. Pou-
cos politicos querem arcar com
eles”, lamenta Troster.

A economista e especialista
em contas publicas Selene Pe-
res Nunes, uma das autoras da
Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), ressalta que o grande pro-
blema do tripé € a falta de uma
meta fiscal mais crivel. E, nesse
sentido, ela também ndo poupa
criticas ao novo arcabouco fis-
cal, que acabou que deve piorar
o quadro das contas publicas, em
vez de melhorar. “Essa regra ndo
€ boa, porque trabalha com ban-
das, e, na verdade, a tinica meta
que importa é que aciona o me-
canismo de contingenciamen-
to e ninguém estd preocupado
com uma meta superior. O que
importa €é, sempre, se vocé vai
descumprir a meta fiscal mini-
ma, vocé usa a banda inferior e
esta meta ndo existe na pratica’,
lamenta. “O grande problema fis-
cal é a meta fiscal, e ndo s6 o de-
senho da meta atual é ruim, mas
0 préprio atingimento tem se
mostrado cada vez mais proble-
matico”, ressalta a economista.



