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Resumo: O artigo mostra que no lengo prazo o Plano Real podera
enfrentar sérias dificuldades. Consegue-se demonstrar, através da
constru¢do de um modelo macroecondmico estilizado, o qual descreve
as caracteristicas basicas desse Plano, que, embora o Govemno
consiga dominar o processo inflacionario, a economia converge para
um equilibric de sfeady state com desemprego. A principal suposigao
adotada para se chegar a essa concluséo é a de que os agentes
econdmicos realizam suas expectativas de inflagdo & Cagan
modificada. Dessa forma, além das expectativas variarem em funcéo
da diferenga entre a inftagdo corrente e a inflagao esperada, elas
também variam em decorréncia do déficit fiscal esperado.
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1 INTRODUCAO

A equipe econfmica do Governo ¢ urna parcela consideravel de eco-
nomistas tém sido undnimes em afirmar que é condigdo bdsica para a susten-
tabilidade do Plano Real, no longo prazo, a implementagio de um conjunto de
reformas destinadas a restaurar o equilibrio nas contas do setor piblico. Con-
tudo, observa-se na literatura econdmica corrente uma relativa escassez de
estudos que explicitem os limites a que podem chegar politicas de estabiliza-
¢d0 baseadas em Ancoras monetiria e cambial, notadamente em uma econo-
mta caracterizada por fortes desequilibrios fiscais.

Este trabalho tem dois objetivos centrais. Em primeiro lugar, serd
construido um modelo macroeconémico, o qual incorporaré as caracteristicas
estilizadas do Plano Real. Dessa forma, ser4 possivel determinar com mais
clareza a trajetdria de longo prazo do Plano Real. Em seguida, serd demons-
trado que o modelo n3o converge necessariamente para o equilfbrio de steady
state com pleno emprego. Isso ocorre porquanto a estabilidade de longo prazo
é extremamente sensivel ds mudancas nas expectativas inflacionérias dos
agentes econdbmicos, em particular quando forem determinadas pelo déficit
fiscal esperado. Nesse caso, distirbios nas expectativas de inflagio podem
comprometer seriamente a eficicia das dncoras monetaria € cambial.

Os resultados obtidos corroboram a tese que sustenta serem as re-
formas fiscal, tributdria, administrativa, patrimonial e previdencidria funda-
mentais para o sucesso do Plano Real no longo prazo. Em sintese, conclui-se
que, uma vez obtida a estabiliza¢io de pregos, s6 a 4ncora fiscal asseguraré a
eficicia do Plano Real e, como conseqiiéncia, a estabilidade da economia
brasileira.

2 O PARADOXO DAS INCONSISTENCIAS

Nio € dificil perceber que a estabilidade de curto prazo do Plano
Real ¢ assegurada pela dncora monetdria e pela 4ncora cambial. A manuten-
¢éo de taxas de juros elevadas é uma condigdo necesséria para a manutengdo
da politica cambial. Logo, nesse cendrio, € a Ancora monetaria que sustenta a
ancora cambial®*, por duas razdes béasicas**:

* A ancora cambial €, na realidade, uma dncora auxiliar ou pseudo-dncora.

** 0 déficit fiscal contribui, também, para a manutengao das altas taxas de juros.
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a) altas taxas de juros ajudam a reduzir a demanda agregada, evitan-
do assim fortes pressdes sobre o nivel de pregos;

b) o patamar elevado das taxas de juros facilita sobremodo a entrada
de capitais externos, compensando, em parte, os déficits em tran-
sagoes correntes,

A solidez da dncora cambial depende, por conseguinte, de altas taxas
de juros, fortalecendo a necessidade de o Banco Central executar uma politica
monetiria contracionista. As repetidas pressdes sobre o Banco Central para
reduzir as taxas de juros podem, pelos motivos discutidos acima, debilitar a
eficdcia da Ancora cambial. Na realidade, a reducéo das taxas de juros com o
cadmbio sobrevalorizado podera trazer conseqiiéncias negativas tanto a balan-
¢a comercial quanto ao fluxo de capitais.

A politica mantida pelo Banco Central para manter esta inconsistén-
cia tem sido a tentativa de controlar de forma simultinea juros e cimbio,
utilizando-se de um mecanismo engenhoso, porém ndo sustentavel ao longo
do tempo. Esse mecanismo pode ser sucintamente descrito da seguinte forma:
o Banco Central executa uma politica monetéria austera, provecando um
aumento nos juros. Com isso, aumenta o fluxo de capital externo. Para conter
a enxurrada de reais em circulagédo, o que pode provocar aumento no nivel de
pregos, © Governo emite titulos do Tesouro para enxugar o excesso de liqui-
dez, contribuindo com isso para o aumeato do desequilibrio fiscal. Em suma,
o desequilibrio fiscal cresce ndo apenas em fungao das necessidades de finan-
ciamento do setor piblico, mas também devido aos custos associados a so-
brevalorizagio cambial.

A andlise acima sugere a existéncia de um “paradoxo da inconsistén-
cia”, qual seja: se a Ancora cambial exerce um papel positivo na manutengdo
da estabilidade de pregos, 0 mesmo nfo se pode dizer quanto ao seu efeito
sobre o déficit pdblico. Além disso, a sustentagio da ancora cambial
(mantendo o cambio sobrevalorizado) impossibilita a redugio das taxas de
juros, expondo assim o setor externo a fortes turbuléncias.

Pode-se dizer que, em sua primeira etapa, o Plano Real logrou €xito no
seu objetivo de estabilizar precos. Em sua segunda etapa (ainda ndo conclui-
da), no entanto, o cendrio € menos animador. Na fase atual, as principais
caracteristicas macroecondmicas da economia brasileira sdo:

a) a politica monetéria é conduzida com relativa austeridade;
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b) a politica fiscal é expansionista;
c) o cdmbio segue uma trajetéria de crescente sobrevalorizagio.

As caracteristicas da economia brasileira atual encontram paralelo na
politica econémica que prevaleceu no inicio da década de 80 nos Estados
Unidos™, que tornou-se conhecida como supply-side economics. Nessa pers-
pectiva tedrica, o Governo deve reduzir a tributagdo sobre as empresas. Com
isso, elas aumentariam seus lucros e, por conseguinte, aumentariam seus in-
vestimentos** e, logo, o nivel de atividade econdmica e as receitas do Go-
verno. A expansdo da oferta agregada, por seu turno, compensaria eventuais
pressGes sobre o nivel de pregos. A politica fiscal norte-americana, no periodo
considerado, foi expansionista porquanto atuou no sentido de reduzir a receita
desse governo, através do aumento dos lucros liquidos das empre-
sas***,  isto €, transferiu-se renda para o setor privado. Além disso, a politi-
ca monetdria foi fortemente contracionista. As altas taxas de juros praticadas
entdio estimularam o fluxo de capital do exterior (euroddlares e capitais japo-
neses), o que facilitou o financiamento do crescente déficit piiblico. O nivel
de precgos caiu rapidamente, enquanto o nivel de desemprego s6 foi inferior ao
que prevaleceu na crise de Wall Street. Nao obstante, a economia americana
passou a experimentar elevados déficits na balanga comercial.

Sob o ponto de vista teérico****, a experiéncia norte-americana dos
anos 80 e a brasileira atual podem ser associadas aos estudos de MUNDELL
(1971), como destaca SIMONSEN (1989)". O fato é que Mundell propos,
como parte de uma possivel terapia antiinflaciondria, a adogdo de uma politi-
ca monetdria restritiva em conjunto com uma politica fiscal expansionista, no
regime de taxa de cdmbio flexivel. O grande apelo dessa proposicio era o de

* BOSKIN (1987)” faz uma excelente andlise sobre a economia norte-americana du-
rante a era Reagan.
** E importante destacar que nesta leoria s3o os lucros que determinam  os invesli-
mentos e ndo o conirdrio, como sustenta a teoria keynesiana,

**¥* A inconsisténcia da politica econdmica da primeira administragio Reagan foi ter promovido uma
expansdo dos gastos do governo, notamente os gastos militares, simultaneamente a uma
redugdo das receitas.

wkxk BECK (1979) desenvolve uma analise sobre a teoria do supply-side, nos termos do mo-
delo ISLM, na qual conclui que o efeito redugio de impostos poder4 ser t3o intenso que re-
sultard em uma redugio da inflagiio e do déficit pablico; porém, poderd ser tio ténue que
pregos e o déficit aumentardo. Lucas (1991) concentra-se no exame da redugio de impostos
sobre o bem-estar social, concluindo que a eliminagfio da tributagio sobre o capital au-
mentaria ¢ estogue de capital em 35% em um periodo de dez anos, nos Estados Unidos, o
que dobraria a taxa de crescimento norte-americana.
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reduzir os custos normalmente associados ao combate & inflagao. E interes-
sante observar-se que a proposta de MUNDELL (1971)” parece refletir com
boa precisZo os fatos estilizados que marcaram a condugio da politica eco-
ndmica no governo Reagan (1981-84), assim como os do Plano Real.

3 O MODELO UTILIZADO

Pelo lado da oferta, suponha inicialmente uma economia oligopoli-
zada na qual o prego do produto interno “P(t)” é determinado adicionando-se
uma margem de lucro “1” sobre o unico custo varidvel, que sio os saldrios
“W(t)”, de acordo com a expressio:

{1+
Pty = ————W(1)
N

em que “n” € a produtividade média do trabalho. Em logaritmo, a expressédo
acima € igual a:
p(t) = g, 11) + w(t) (D

onde:

p(t) e w(t) = respectivamente, os logaritmos do deflator implicito do pro-
duto interno bruto (PIB) ¢ do indice de saldrios nominais no periodo “t”;
g(n,1) = logaritmo de “(1 + 1) / )" e, para efeito de simplicidade, supde-se que
“n” e “1” sejam constantes, isto €, ndo variem com o tempo.

O indice de custo de vida “q(t)”, por defini¢do, serd uma média geo-
métrica ponderada dos indices de precos dos produtos internos e dos pregos
dos produtos importados em moeda estrangeira. Assim sendo, tem-se que :

gt)=d-a)p)+ofe®+p'®), 0 o 1 (2)

onde:

e(t) e p'(t) = respectivamente, os logaritmos da taxa nominal de cdmbio ¢ do
indice de pregos dos produtos importados;

o = participacdo do produto interno no indice geral de pregos;

(1 - o) = participagd@o do produto importado.
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A inflagdo “n(t)” € a derivada do indice geral de pregos em relagéio
ao tempo, sendo assim definida como:

n(t) = Y(t) (3)
onde: q(t) = _.c.!_q.E.t)_ )
dt

A taxa real de c@mbio “8 (t)” em logaritmo € igual A taxa nominal de
cambio mais o indice externo de pregos menos o indice interno. Nesses ter-
mos, tem-se:

0 (1) = (e(t) + p'(t) - p(1)) 4)
A curva de Phillips de saldrios ser4 representada pela equagio:
w(t) = T *(t) + (), y>0 (3)

onde:

T *(t) e h(t) = respectivamente, a taxa de inflacio esperada e o hiato de produto
no periodo “t”;

w(t) = derivada do indice de saldrio nominal com relagdo ao tempo.

Supde-se ainda que os agentes econdmicos realizam suas expectati-
vas de inflago de acordo com uma verséio modificada das expectativas adap-
tativa & Cagan. Assim, admite-se que, além das variagBes das expectativas
serem proporcionais & diferenga entre a inflagdo corrente e a inflagéo espera-
da, elas sdo, também, fungdo crescente do déficit fiscal do Governo. Essa
versio modificada do modelo de Cagan é particularmente importante, pois
indica que no processo de formagido de expectativas inflaciondrias hd um
componente, “f(G(1))”, o qual explicita o papel do déficit fiscal na determina-
¢do da inflagdo esperada. A justificativa teérica para a inclusio do déficit
fiscal nas expectativas 3 Cagan pode ser corroborada por SARGENT e
WALLACE (1981)” e SARGENT (1982)®.

Nesses termos, a variagio da inflacio esperada “n *(t)” sera definida
por :

(1) = B (1) - = () + KG®), B>0 (6)
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onde:

f(G(1)) = fungédo ndo-negativa e crescente com o déficit fiscal “G(t)”. Adici-
onalmente, admite-se, no inicio do plano de estabilizagdo, que
f(G(0)) = 0f(G,) = onde G, € o déficit fiscal anunciado no comego
do plano.

Pelo lado da demanda, admite-se que o equilibrio no mercado de
bens e servigos seja representado por uma curva IS logaritmizada nos se-
guintes termos:

h(t) = G(t) - I(c(t) - & *((t)) + E8®), 1>0,E>0 )
onde:
h(t) e r(t) = respectivamente, o hiato de produto € a taxa nominal de juros.

O equilibrio no mercado monetirio serd representado pela equagdo
quantitativa logaritmizada:

m(t) = g(t) + h(t) C))

onde:
m(t) = oferta de moeda.

Admite-se perfeita mobilidade de capitais, de forma que a taxa de ju-
ros externa & igual 2 taxa de juros interna mais uma expectativa de desvalori-
zagdo cambial. Em termos formais, isso € descrito pela equagao:

r(t) = r'(t) + e*(t) (9)

onde:

L
r'(t) e e*(t) = respectivamente, a taxas de juros externa ¢ a taxa esperada

de desvalorizagiio cambial. Por iltimo, supor-se-4 que a taxa esperada
de desvalorizacdo cambial seja igual a taxa de inflagdo esperada. As-
sim sendo, 1sso serd descrito pela expressao:

X (1) = T (1) (10)

Observe que a substitui¢do de (9) e (10) na curva IS, expressao (7),
permite que aquela seja escrita na forma :
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h(t) = G(t) - Ir' + E@ (11)

Combinando as expressdes (1), (2), (3) e (4), obtém-se a curva de
Phillips de precos:

T (1) = T *(1) + Yh(t) + 0.0 (1) (12)

Substituindo (6) em (12), encontra-se a equacio que descreve a tra-
Jet6ria da taxa esperada de inflagfo:

n¥(t) = Byh(t) + Pa © (t) + f(G(1) (13)

Supondo-se constantes a taxa de juros externa e o nivel de precgos
externos, a derivada da curva IS, equacéo (11), reproduz a seguinte expressio:

hzt) = .G(t) + E.El(t) (14)

Imagine-se agora que esta economia se encontre, no instante “t s
com taxa de inflagdo “n(t,) = 1, > 0” e em pleno emprego “(h(t,) = 0)”. Em
vista disso, o Governo adota um plano de estabilizagio que faz com que “m
(t) = 0”. A partir desse instante, a taxa de juros comega a subir, fazendo com
que o servigo da divida aumente. Aliado a isso, todo excesso de liquidez &
enxugado via emisséo de tftulos a taxas de juros cada vez maiores, pressio-
nando, assim, mais ainda o servigo da divida. Como consegiiéncia, o déficit
fiscal aumenta continuamente ao longo do tempo, nio s6 devido ao aumento
dos gastos do Governo, mas também porque o servico da divida, em um de-
terminado periodo, transforma-se em déficit no periodo seguinte. Logo, o
aumento dos gastos em um determinado perfodo se transformard em déficit
no periodo seguinte. Assim sendo, admite-se que o déficit fiscal aumente de
“G,” para um déficit de steady state “G,”, de acordo com a seguinte dinimi-
ca:

Gty=-k(G®) -G), k>0 (15)

Substituindo (15) em (14) :

* Esta dinimica é equivalente i utilizada por SIMONSEN (1989, p.457)"® ¢ se origina da

] »
solugdo da equagio diferencial "G(t) + kG(t)" ="c",0nde"Gf = %
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h(t) = - k(G(t) - G, + E.B (t) (16)

Desde que “m(.t) = (", a derivada da equagdo quantitativa (8) serd
igual a:

m(t) + h(t) = 0 (17)
Em vista da curva de Phillps, expressédo (12):

LJ [ ]
n* )+ h)+yh{)+a8{)=0

Derivando-se a expressdo acima e substituindo-se no resuitado, a
equagfo (13), tem-se que :

h(t) + y h(t) + Byh(t) + Po. 6(1) + . B(t) + (G@®) =0 (18)

Finalmente, a equagdo que descreve a dindmica do produto € obtida
combinando-se as expressoes (16) e (18)

a ofp . Bo ok
d+—) h®++—) h®+ph}=(——- — )k (G - GI) - (G(1))
E E E E

Isso posto, observa-se da equacio diferencial acima, qualquer seja
sua solugdo, que o equilibrio estaciondrio* (steady state) existe, desde que os
agentes acreditem que o déficit fiscal convirja, no longo prazo, para “G;”. Dessa

* O equilibrio de sready state desta equagao diferencial estd garantido pelos seguintes argumen-

tos: primeiro, se o delta da equagao caracteristica associada 4 equagio homogénea “.h.{t) s Ey+ pa .
E+a
Exp :
+ - h(t) = 0" for maior do que zero, ela apresentard duas solugdes “r, <r,<0". Logo,
+a

a soluco da equacdo diferencial homogénea convergird para zero. Se o delta for menor que zero, a
solugdo da equagio caracterfstica serd um par de raizes complexas conjugadas, onde a parte real
é negativa. Novamente, a solugdo convergird para zero. Segundo, desde que o lado direito da
equacio diferencial nio-homogénea convitja para um valor finito, a existéncia do equilibrio de
steady state fica garantida. Para maiores detalhes, ver (CODDINGTON ¢ LEVIRSON, 1955).
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maneira, “G(t) = G;” e, consegiientemente, “f(G(t)) - f(G,)" ac longo do tem-
po. Neste caso, o equilibrio do produto “h”, no longo prazo serd igual a :

f(Gp
h,=- (19)

By

L 2] .
Nesse equilibrio estaciondrio tem-se “h = 0" ¢ “h = 0", Assim, subs-

tituindo-se esta ditima na equagio (17), a taxa de inflagfo ao longo do tempo
converge para zero. Portanto, 0 modelo apresenta um equilibrio final com
inflagio zero, mas com o produto abaixo do pleno emprego, pois “h, < 0",
dado que “f(G(1))”, “B” e “y” sdo todos positivos na expressdo (19). Observa-
se, também, que quanto maior e menor, respectivamente, o componente fiscal
esperado “f(G (1))” e a velocidade de ajuste “B” entre a inflagfio corrente e a
inflagdo esperada na formagio de expectativa inflaciondria dos agentes eco-
ndmicos*, maior serd o desemprego no steady state.

A trajetdria desse equilibrio do modelo é melhor ilustrada no GRAFICO
1. Na medida em que o Governo, no inicio do plano de estabilizacdo, adota
uma politica monetéria restritiva, a taxa de inflagdo comega a cair e a taxa de
juros a subir. Desde que essa taxa seja maior que a taxa de juros externa mais
uma expectativa de desvalorizagio, tem-se, como conseqiiéncia, a entrada de
capitais estrangeiros no Pais implicando em uma sobrevalorizagio da taxa de cam-
bio real, como serd demonstrado através das equagdes (20) e (21). Em vista
disso, os efeitos sdo possiveis déficits nos saldos em transagdes correntes e
aumento do saldrio real nos termos da equagfio (22). O aumento da taxa de
juros, inibindo os investimentos, e a sobrevalorizagdo da taxa real de cimbio,
provocando déficits em transagdes correntes, terminam deslocando a curva IS
para a esquerda, provocando queda de produto. No equilibrio final, a econo-
mia alcanga uma taxa de inflagdo igual a zero e um hiato de produto negativo,
de acordo com a equagdo (19).

*  Observe que “B* é um pardmetro que pode capturar 0 grau de credibilidade dos agentes em
relagio a politica econdmica do Governo. Se “P* se aproxima de zero, ocorre uma forte re-
sisténcia dos agentes 2 politica de estabilizagio adotada pelo Governo. No caso oposto, em
que “f — =", 0s agentes t&m total credibilidade. Isso pode ser melhor ilustrado resolvendo-
S¢ a4 equagao de expectativas (6), considerando “f(G,)" nulo, cuja solug#o seria dada por “n* =
e™ B fe™n(s)ds + e® ¢ onde "c” & uma constante. ALESINA ¢ DRAZEN (1991)" mostram
a importéncia da credibilidade no sucesso de planos de estabilizagéo.
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GRAFICO 1

N/

1G) O h

O aumento da taxa de juros, como citado anteriormente, provoca
uma maior entrada de capitais estrangeiros, sobrevalorizando a taxa real de
cambio. Com efeito pois, no inicio do plano de estabilizagdo, a taxa real de
cambio, de acordo com a curva IS, expresdo { 7)), era igual a:

90 = II"-GO (20)
E
onde:
G, _ déficit fiscal no inicio do plano,

No equilibrio final, quando “G, = G,”, essa taxa assume o seguinte
valor:

6= 22" (21)

Portanto, desde que o déficit no final do plano de estabilizag¢do “G,”
seja maior que o déficit “G,” no inicio, tem-se, naturalmente, “0, < 6,”. Mos-
tra-se, dessa maneira, que a taxa real de cAmbio sofre uma valorizagio. Esse €
o grande problema que o Plano Real enfrenta no momento. Os continuos
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déficits em transacdes correntes ocorridos desde a implementagio do Plano
s&o financiados via perdas de reservas, aumento do passivo externo liquido ou
por investimentos de capitais externos no Pafs. Essa iiltima fonte de financia-
mento tem-se mostrado bastante volitil, devido as incertezas e riscos que
ainda cercam o Plano Real. Na reatidade, o que se tem verificado é uma ex-
pressiva entrada de capitais especulativos. Assim sendo, para financiar os
sucessivos déficits em transagdes correntes, s6 resta ao Pafs as duas primeiras
formas de financiamento. Nesses termos, a reforma fiscal torna-se um impe-
rativo; sem ela, mais cedo ou mais tarde, o Governo deveri desvalorizar a
taxa real de cdmbio a fim de alcangar novamente o pleno emprego, embora
com possivel retorno de inflagdo. Essa desvalorizag3o em relagio ao cambio
real, de equilibrio no inicio do Plano, teria que ser proporcional 2 diferenga
entre os déficits fiscais no final e no inicio dele. De fato, das equagdes (20) e
(21) conclui-se que:

Assim, quanto maior a elasticidade do saldo da balang¢a comercial
“E”, menor deveria ser a desvalorizagdo cambial. Por outro lado, quanto mai-
or a diferenga entres os déficits fiscais final e inicial, maior teria que ser essa
desvalorizagio. Nesse ponto, ressalte-se mais uma vez a importincia de uma
reforma fiscal. Se no inicio do Plano a ancoragem monetdria fosse acompa-
nhada de uma ancora fiscal, quando entdo “G,” deveria estar préximo de “G,”,
ndo haveria a necessidade de uma maior pressdo sobre a taxa de cAmbio.
Além do mais, com reforma fiscal, o modelo apresentaria um equilfbrio com
inflagdo zero ¢ a economia poderia ou ndo convergir para o pleno emprego,
pois neste caso, “f(G,) = f(G,) = 0”. De qualquer maneira, o desemprego final
seria menor ou igual a zero, ao contrario do que ocorreria na auséncia de uma
reforma fiscal. Afinal, na equagio (19), dever-se-ia ter “h = 0".

Em relagdo ao saldrio real, obtém-se, combinando-se as equagdes (1)
e (2), a seguinte expressio:

w(t) - g(O = In( To5~ ) - aB() 22)

Dessa forma, o saldrio real varia inversamente com a taxa real de
cambio e com a margem de lucro, e positivamente com a produtividade média
do trabalho. Desde que, ao longo do Plano, a taxa real de cAmbio tem-se valo-
rizado, o salério real aumentou. Além disso, uma maior abertura da economia
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brasileira, no processo de globalizagio, deve ter contribuido para um aumento
da produtividade, com impacto positivo sobre o saldrio real. Assim sendo, na
aus€ncia de uma reforma fiscal, para que a economia retorne ao pleno empre-
go, 0 Governo poderd ter que desvalorizar a taxa real de cAmbio, mais cedo
ou mais tarde, como observado anteriormente. Com isso, a menos que ocorra
aumento de produtividade, o saldrio real deverd cair ao longo do fempo.

4 CONCLUSAO

Podem-se distinguir duas fases distintas na implementagao do Plano
Real. A primeira delas culminou com a eliminag@o das pressdes inflaciondrias
produzidas pela prépria inércia da inflagdo. Além disso, o Governo promoveu
pequenos ajustes na area fiscal, que tiveram por objetivo dar o minimo de
coeréncia as contas do setor ptiblico. Nesse cendrio, a estabilizagdo de pregos
era entendida como passo fundamental, porém inicial, em diregiio as profun-
das reformas constitucionais requeridas para a modernizagdo do Estado e da
sociedade brasileira. Poucos duvidam da competéncia e eficdcia das medidas
que resultaram na contengdo da inflagdo, até mesmo porque o Plano Real
conseguiu ser o menos doloroso entre os planos recentes de estabilizagio
adotados em diversos paises do mundo,

A segunda etapa do Plano - mais ambiciosa e complexa - evolui a passos
demasiadamente lentos, conquanto seria de se esperar que apds décadas se-
guidas de inflag@o crbnica, a sociedade brasileira rapidamente se uniria em
torno de reformas que eliminassem a possibilidade de retorno 2 situagio que
prevalecia antes da adogéo do Plano. Contudo, observa-se que quase todo o
conjunto de reformas, especialmente aquelas que visam a restaurar o equili-
brio das contas piblicas, ainda estdo por vir. Em um Pais com grandes desi-
gualdades sociais, como o Brasil, a questdo fiscal assume extraordindria im-
portincia, pois somente através da recuperagio da capacidade de poupanga do
setor piiblico este poderd exercer seu verdadeiro papel, investindo em saide,
educagdo, seguranca e na preservacio do meio ambiente.

Os evidentes entraves para implementar as reformas econdmicas tor-
nam ainda mais dificil a sustentagdo do Plano Real no longo prazo. Nio hd
referéncia na histSria de que algam programa de estabiliza¢do tenha se manti-
do ao longo do tempo em fungdo apenas da ancora monetéria e/ou cambial.
Os resultados do modelo desenvolvido neste artigo explicitam os limites da
ancoragem monetdria e o resultado ndo € nada animador. Na auséncia da
ancora fiscal, a trajetoria de longo prazo da economia brasileira serd caracteri-
zada por baixos niveis de infla¢do, porém acompanhados de desemprego, o
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qual poder4 ser crescente. Sob o ponto de vista do bem-estar social, sem di-
vida, ndo € uma situacdo desejavel.

O fato ¢ que, levada & exaustdo, a politica monetéria apertada aliada
a uma politica fiscal expansionista, com conseqiiente valorizagio da taxa de
cambio real, gera claras inconsisténcias que resultam em pressdes adicionais
sobre o déficit piblico e desemprego no longo prazo. Essas pressdes, como
demonstrado no modelo desenvolvido neste trabalho, comprometem irreme-
diavelmente a trajetéria de sfeady state da economia brasileira.

A alternativa para as inconsisténcias apontadas passa, necessarta-
mente, pela urgente implementagio das reformas fiscal, tributéria, adminis-
trativa, patrimonial e da previdéncia, sem as quais o Plano Real terd um futuro
sombrio.

Abstract: This paper shows that the Rea! Plan may face serious
problerns in the long run. A stylized macroeconomic model,
which embodies the main characteristics of the Plan, is built to
demonstrate that although the government seems to be capable
o} keeping inflation down, the economy converges to a steady
state equilibrium with unemployment. The assumption made to
reach that conclusion is that economic agents form their expec-
tations based on a modified Cagan’s model. In this model, ex-
pectations change not only as a function of current and expected
inflation, but also according to expected deficits.

Key Words: “Real Plan™; Economic Stabilization; Exchange
Stability; Fiscal Reform; Economic Policy; Brazil.
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