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PACTO SOCIAL E INFLAGCAO

A inflagio brasileira, que se manteve em um patamar estdvel,
ligeiramente superior a 200%, durante o ano de 1984, ameaca acelerar-se em
1985, em funcéo da elevacdo dos salarios reais implicita na adogdo de reajustes
trimestrais para certas categorias de trabalhadores, (2) da elevagdo dos juros
reais em fun¢do do aumento do recolhimento compulsério sobre depésitos a
prazo, e (3) da especulagio daqueles que se aproveitam destas condigdes
"favoréveis” para aumentar seus pregos acima da taxa de inflacdo corrente.

Em conseqiiéncia destes fatos o mercado financeiro, ao realizar suas
operacdes didrias no open-market, estd contando com uma inflagdo de 14% em
janeiro.

Nao é certo que uma aceleracdo inflaciondria dessa natureza neste més se
repita nos proximos meses. Felizmente o mercado financeiro erra muitas vezes
em suas previsdes. Mas os fatores aceleradores acima mencionados séo reais e

precisam ser contrabalancados.

Antes de se decidir sobre as medidas necessarias ao combate a inflagao, é
preciso saber se hd ou ndo pleno emprego e plena capacidade. Se houver
teremos inflagdo de demanda - geralmente associada a déficit piblico e expansio
de moeda - e ndo haverd alternativa sendo tomar medidas recessivas de
contragdo monetéria e fiscal, que resultem em redugdio de salirios reais e de
lucros. Mas se nio houver nem pleno emprego nem plena capacidade - como é o
caso da economia brasileira - esse tipo de politica ortodoxa é extremamente
ineficiente sendo contraproducente.

A alternativa a politica ortodoxa é (1) promover o crescimento moderado
da renda, que permita o aumento das vendas e a reducdao das margens de lucro,
e (2) estabelecer um pacto social entre trabalhadores e empresérios, que
compatibilize a férmula dos reajustes salariais com a redugdo da taxa de
inflagéo.

E preciso ficar claro que, nio havendo excesso de gastos em relagdo a
produgdo, ndo é necessdrio exigir novos sacrificios, maior redugdo do salario
médio real - que deve ter caido mais de 25% desde 1980 - por parte dos
trabalhadores. Nosso quase-presidente deixou este fato muito claro quando
afirmou que "os trabalhadores nada mais podem dar, pois tém sido a grande
vitima destes anos de recesséio".
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Nada mais podem dar em termos de redugdio de salérios reais, mas podem
dar muito, participar efetivamente do pacto social, aceitando uma nova férmula
de indexacéo salarial que - a0 mesmo tempo que garanta a manuten¢do do
saldrio médio real e seu aumento de acordo com o aumento da produtividade
média da economia - nfio se constitua em fator impeditivo da taxa de inflagdo,
como € a atual formula de INPC pleno até trés saldrios minimos. Enquanto néo
se adotar uma férmula que leve em conta uma inflagdo futura prevista
declinante, sera impossivel reduzir a inflacéo.

Os trabalhadores nada perderdo com uma férmula desse tipo, desde que
seja procedida a corregio automaética dos saldrios se a previsdo for superior &
efetivamente ocorrida.

Perderdo, entretanto, muito se niao for adotada uma férmula dessa
natureza. Em primeiro lugar porque a inflagfio podera acelerar-se, resultando,
nos termos da atual férmula de indexacéo salarial, em reducéo do saldrio real. E
em segundo lugar, mesmo néo se acelerando a inflagdo, poderdo perder muito
porque, dada a pressio de toda a sociedade brasileira e dos credores
internacionais para combater a inflacdo, o governo se vera na contigéncia de pér
em prética medidas menos racionais e mais prejudiciais aos trabalhadores, com
a adogdo de novas medidas recessivas, ou, menos provavelmente, como a
desindexagfio total da economia inclusive dos salérios.

Por tudo isto o pacto social proposto por Tancredo Neves sera, ao invés
de uma concessdo, como pretendem certos setores, uma vitéria e uma seguranca
dos trabalhadores. (Folha de S.Paulo, 8 de janeiro de 1985).

sEsee

PREOCUPAGOES COM O CONTROLE DA MOEDA

O ano de 1985 comega, no plano econdmico, com uma preocupagio basica:
a inflacdo. Aos fatores aceleradores do lado da oferta ocorridos no wltimo
trimestre - a elevagio da taxa de juros com o aumento do compulsério sobre os
depésitos a prazo e a obten¢do de aumentos trimestrais por diversas categorias
de trabalhadores - somou-se no final do ano uma certa pressio de demanda
propiciada pelo aumento da oferta de moeda, especialmente em dezembro.
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Nesse més a base monetéria registrou um extraordinirio aumento de
37,8%, fazendo com que o aumento nos ltimos doze meses da base monetéria
superasse a taxa de inflagdo de 1984. Tornando-se como base dezembro de cada
ano, este fato é inédito nos Gltimos anos. A inflagio estava sempre muitos
pontos percentuais acima da oferta de moeda. O ano de 1983, por exemplo,
terminou-se com 211% de infla¢fo contra 98,2% de aumento da base monetéria.
Esta diferenca, em uma situagiio de desemprego e capacidade ociosa, justifica a
tese de que a oferta de moeda vinha funcionando como um fator sancionador da
inflagéio j& ocorrida e ndo como um fator acelerador dessa mﬂat;ao De repente,
entretanto, a base monetéria apresenta um crescimento superior ao da inflagio
e a preocupagéo com o efetivo inflaciondrio do aumento da oferta de moeda
ressurge. HA indicagdes, inclusive, de que as negociagdes que o presidente do
Banco Central vem desenvolvendo com a competéncia em Nova Iorque, com o
objetivo de reescalonar a divida brasileira e reduzir os spreads para préximo de
1%, foram interrompidas até o préximo dia 28 ndio apenas porque Pastore
deseja condicbes melhores do que as que ji obteve mas também porque os
banqueiros ficaram chocados com 0 aumento da base monetéria.

Ora, ndo hA razio para esta atitude de excessiva preocupagio. Em
pnmeu'o lugar porque o crescimento da base ndo é tdo surpreendente assim.
Ela ji vinha se acelerando desde margo de 1984. Em segundo lugar, e
principalmente, porque esse crescimento nfio é sinal de excesso de gastos do
governo e portanto de descontrole das finangas publicas, mas pode ser explicado
fundamentalmente pelo extraordinirio aumento de reservas internacionais,
resultante do superdvit comercial de 13 bilhdes de délares. O Brasil deve ter
terminado o ano com reservas na forma de caixa de 7 bilhées de délares, quando
estas reservas eram negativas em 31 de dezembro de 1983. A pressdao desse
aumento de reservas sobre a base monetéria é naturalmente enorme, mas nada
tem a ver com descontrole de gastos. Pelo contrério, tamanho superavit
comercial s6 foi possivel porque a demanda interna foi fortemente contida
também em 1984.

Além da pressdo provocada pelo aumento das reservas internacionais, a
grande elevacdo da base monetdria deve ter como causa adicional a liberagio
pelo governo de pagamentos que estavam contidos. J& que essa liberagio era
inevitdvel, era melhor fazé-la ainda em 1984, de forma a poder-se comecar 1985
sem atrasados.

Durante o ano de 1985 ndo h4 perspectiva de novo aumento dramético
das reservas brasileiras. Como o or¢amento fiscal estd sob controle, ndo ha
razio para se supdr que a base monetéria continue a acelerar seu crescimento.
Pelo contrério, a oferta de moeda devera voltar a reduzir-se, tornar-se inferior a
taxa de inflagio. Além de uma previsio, admito que esta é também a
manifestacdo de um desejo. Porque em qualquer economia, apesar de todas as
dificuldades, é fundamental manter o controle sobre a oferta de moeda. Esse
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controle ndo foi perdido em 1984, apesar da aparéncia em contrario, Ndo ha
razéo para se temer que venha a ser perdido em 1985. (Folha de S.Paulo, 22 de
janeiro de 1985).

RO ES

RENEGOCIAGCAO DA DIVIDA EXTERNA

O vazamento para a imprensa da noticia de que a comissio designada por
Tancredo Neves para estudar seu plano econdmico estava propondo a
capitalizacdo parcial dos juros como forma de resolver o problema de divida
externa brasileira prejudicard desnecessariamente as negociagcbes que o
presidente do Banco Central vem realizando em Nova lorque com o comité de
bancos credores. Muito compreensivelmente os grandes bancos credores nio
gostam de ouvir falar em capitalizagdo de juros porque esta é uma alternativa a
idéia de "dinheiro novo" na qual os bancos perdem o poder decisério,
transferindo-o para o devedor soberano. Além disso, os bancos norte-americanos
tém problemas legais no caso de capitalizacéo de juros.

Para o Brasil a alternativa de capitalizagio parcial dos juros vencidos a
cada ano pode ser adequada na medida em que o pais, além de rolar o principal
da divida, necessite de recursos financeiros adicionais. Ao invés de obter esses
recursos adicionais através de uma solicitagdo aos credores, que a concedem ou
ndo mediante a forma do "dinheiro novo", firmando novos contratos de
financiamento sob condigées nem sempre razodveis para o pais, o Brasil pode
obter esses mesmos recursos soberanamente através da capitalizacio de uma
porcentagem qualquer dos juros vencidos.

Entretanto este nio é o momento adequado para esse tipo de discusséo.
Para o futuro governo Tancredo Neves o importante agora é que o presidente
do Banco Central conclua com éxito as negociagdes sobre o reescalonamento
plurianual do principal da divida e sobre a redugdo da taxa de juros, mais
precisamente dos spreads.

No processo de renegociagiio da divida brasileira ha sempre trés itens que
sdo freqiientemente confundidos. E preciso negociar (1) o principal, (2) a taxa
de juros, e (3) a eventual necessidade de recursos adicionais. Pastore entendeu
que em 1985 o Brasil nio necessitard de recursos adicionais - ndo importa,
portanto, se via dinheiro novo ou capitalizacéo - e est4 negociando o principal e a
taxa de juros. Para 1985 as projegdes mais pessimistas do balanco de
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pagamentos do Brasil indicam que, de fato, dificilmente necessitaremos de
recursos adicionais. Ora, isto facilita muito a negociagdo com os credores do
principal e da taxa de juros. Para o novo governo é importante que essa
negociagao seja concluida agora de forma que todas as suas atengdes possam ser
dirigidas para os problemas internos: divida interna, inflagdo, saldrios, controle
monetério, reforma tributdria, promogéo das exportagées.

Quanto a capitalizacio dos juros, esta & uma discussdo que pode ficar
para mais tarde. O fundamental para o Brasil é crescer a uma taxa entre 6 e 7%
nos {ltimos anos. Fizemos um ajustamento violento nos tiltimos quatro anos e
temos o direito, agora, de almejar esse crescimento. Para crescermos a essa taxa
€ muito provdvel que venhamos a necessitar de recursos adicionais. Recente
estudo do Banco Central voltou a apontar nessa dire¢do. Se os credores néo nos
permitirem voltar ao mercado financeiro, nem nos concederem dinheiro novo
em volume suficiente via negociagéo, nio nos restard outra alternativa sendo a
capitalizacio de parte dos juros vencidos. Esperemos, entretanto, que nio seja
preciso chegar a isto, e que a conclusdo das negociagbes em Nova Iorque abra
perspectivas para o retorno do Brasil ao mercado financeiro em condigdes
normais. (Folha de S.Paulo, 29 de janeiro de 1985).

SEEeE

A REFORMA AGRARIA E O NOVO GOVERNO

As declaragbes do presidente eleito Tancredo Neves, em sua Gltima
entrevista coletiva & imprensa, sobre a prioridae que terd no seu governo a
reforma agréria sio da maior importéncia. Tancredo Neves foi muito claro. Para
ele a reforma agriria é uma "meta prioritiria® de seu governo. Estd sendo
reclamada pelo Papa, pelo episcopado brasileiro, pelo Banco Mundial, pelo
Banco Interamericano de Desenvolvimento. "E um problema que esta
empapando de sangue o territério brasileiro”. Por isso dard ao ministério
funciondrio a estrutura necessiria para que a reforma agréria se torne
realidade.

E importante assinalar que Tancredo Neves fez essas declaragdes
espontaneamente, respondendo a uma questio sobre reforma administrativa.
Néo tinha, portanto, necessidade de falar sobre o assunto, mas decidiu falar, e
de maneijra incisiva.

A RCONOMIA
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Ja ouvi a observagio de que o presidente eleito fez essas declaragdes
"apenas para fazer média com a Igreja". E que nio fara reforma agraria alguma.
Limitar-se-4 a continuar o que vem sendo feito até agora. E para justificar essa
descrenga, meu interlocutor acrescenta: "Em matéria de politica econdmica
pouco ou nada mudara. Com a politica fundiaria vai ocorrer o mesmo".

Esse tipo de raciocinio linear e simplista revela pouco entendimento do
que provavelmente vai ocorrer no governo Tancredo Neves. De fato, na érea
econdomica havers mudanga de métodos e de homens, mas as mudangas de
politica néo serio tdo profundas. O grande desafio sera compatibilizar retomada
do desenvolvimento com combate A inflagio. As presses do Fundo Monetério
Internacional, e portanto dos bancos credores, no sentido de uma solucéo
ortodoxa ou convencional - e portanto recessiva - para esse problema serdo
muito fortes. Por outro lado, a necessidade de manter sob firme controle a
despesa piblica e a quantidade de moeda continuara a existir. Por isso, embora
ndo se deva descartar a adogio de politicas mais arrojadas de combate a
inflaco, o mais provivel é que tenhamos na drea financeira uma politica
relativamente conservadora e certamente muito prudente.

Isto ndo significa, entretanto, que a politica social também va ter o
mesmo sentido. E clissica a estratégia de uma politica econdmica conservadora
ser combinada com uma politica social progressista.

As declaraces de Tancredo Neves sobre a reforma agraria apontam
nessa direcéo. A reforma agréria e a reforma tributéria sdo as duas condigdes
para uma melhor distribuigio de renda neste pais. A estratégia de alcancar
maior justica social através de aumentos reais de saldrios superiores ao aumento
da produtividade inflacioniria é ineficaz. Se a grande mudan¢a no campo
econdmico e social é lograr uma melhor distribui¢io de renda, serd necessario
pensar seriamente nessas duas reformas.

A reforma agréria é, de um lado, uma condigio para uma melhor
distribuicio de renda, e de outro, uma necessidade do préprio desenvolvimento
brasileiro. José Gomes da Silva, examinando o problema do Nordeste, escreveu
recentemente nesta Folha um artigo admiréavel sobre a necessidade da reforma
agraria. A agricultura familiar é na grande maioria dos casos uma forma muito
mais eficiente de produgéo agricola do que o latifandio ou a grande empresa
agricola. Tancredo Neves percebeu este fato, estd comprometido com o
desenvolvimento social do pais, e por isso decidiu dar prioridade & reforma
agriria em seu governo. Certamente ndio serd uma reforma agréria
revoluciondria. Ndo ameacard e sim fortalecrd o capitalismo no pais. Sera,



A NOVA REPUBLICA 7

entretanto, um processo real de mudan¢a. SerA uma das marcas do cérater
socialmente progressista de seu governo. (Folha de S.Paulo, 19 de fevereiro de
1985).

LAl d L

AVALIACAO DAS PROPRIAS FORCAS

A demisséo de Bernardo Grinspun do cargo de Ministro da Economia da
Argentina pode ser interpretada como mais uma prova de que é impossivel
enfrentar o FMI. Mais prudente seria a posi¢do do México ou do Brasil, que
reconheceram desde o inicio o poder do Fundo e do sistema financeiro
internacional, e trataram de realizar seu préprio ajustamento nos termos
exigidos por quem tem poder.

Esta, entretanto, é uma interpretacio apressada. Na Argentina, a partir
da eleicdo de Raul Alfonsin, foram cometidos muitos erros. A inflacio passou de
400 para quase 800 por cento porque o governo prometeu elevar saldrios e
garantir um crescimento real da economia quando ainda nio havia colocado um
minimo de ordem no descalabro monetarista de Martinez de Hoz. E decidiu
enfrentar o FMI quando nio tinha logrado um superavit comercial e reservas
que lhe permitissem o confronto. E mais, quando néo tinha uma firme
estratégia seja para conduzir o problema da divida externa, seja para enfrentar
os problemas internos.

Em outras palavras, Grinspun néo avaliou suficientemente sua préprias
forgas, nio compreendeu que em certos momentos é preferivel aceitar as
diretrizes do Fundo - seja porque o pais estd desajustado e uma pressdo
externa ajuda-o a ajustar-se, seja porque o pais ainda ndo possui nem reservas
nem superdvit comercial suficientes para bancar uma ruptura com o Fundo.

No caso do Brasil, hoje, a situagéio é muito diferente. Ha dois anos e meio
atrds, quando irrompeu a crise, o Brasil nfo tinha outra alternativa sendo
ajustar-se. Mais lentamente, com menos violéncia, mas ajustar-se: eliminar o
déficit pablico, lograr superdvits comerciais, equilibrar a conta-corrente,
restabelecer o nivel das reservas internacionais, desvalorizar a moeda, eliminar
os subsidios, equilibrar os pregos relativos.

Tudo isto foi feito, mas o Fundo ainda ndo estd satisfeito porque a
inflagdo nfo apenas nio retrocede, mas acelera-se. E exige, irracionalmente,
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mais contracéo fiscal, maior superavit puablico, e portanto nova recessio, quando
se sabe que a inflagfio brasileira é auténoma ou inercial - o que torna os métodos
ortodoxos de combaté-la extremamente custosos e ineficientes.

E exatamente neste momento, quando o Brasil jA se ajustou, possui
reservas e um grande superdvit comercial - ou seja, quando o Brasil aumentou
fortemente seu poder de barganha - o Fundo e os bancos credores suspendem
as negociagles e exigem a assinatura de uma oitava carta de intengdes.

Esta é uma atitude agressiva da parte dos nossos parceiros do norte.
Afinal temos um novo governo com compromissos solenes de garantir a
retomada do crescimento brasileiro. E este governo nio deve estar disposto a
assinar cartas que nio pretende cumprir. Ndo pode, portanto, assinar uma carta
de intengdes. Por outro lado, a capitalizaciio parcial dos juros é uma alternativa
sempre presente, desde que Paulo Lira a propds, e principalmente desde que a
Comissédo do Plano de Governo a endossou. Serad preferivel ndo adotar essa
solugéo, mas hoje ela é perfeitamente vidvel se for necessaria.

O presidente do Banco Central agiu bem ao tentar, até o dltimo
momento, renegociar a divida brasileira de forma global. Nao conseguiu porque
algumas metas de menor importéncia nao foram cumpridas. Agora nio resta
outra alternativa ao novo governo senio renegociar tudo de novo, inclusive uma
oitava carta de intengdes que embora austera nio seja recessiva. Para obter
éxito nessa negociagdo, entretanto, serd necessario usar com firmeza o poder de
barganha de que hoje o pais dispde. (Folha de S.Paulo, § de margo de 1985).

Eee

PRIVATIZAGAO DOS RECURSOS PUBLICOS

A decisdo do governo de utilizar 900 bilhdes de cruzeiros do orcamento da
Reptblica para salvar os bancos Sulbrasileiro e Habitasul, sob intervencéo do
Banco Central desde 8 de fevereiro, recoloca a questdo da legitimidade da
utilizacéio de dinheiro pablico em beneficio privado.

Existe uma novidade no atual processo que é o envolvimento do
Congresso. O governo, que assume a responsabilidade primeira pela medida,
enviard ao Congresso um projeto de lei pedindo autorizagio para a operagio.
Esta decisdo abre perspectivas aos deputados e senadores - e assim a toda a
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sociedade - de discutir o mais amplamente possivel a utilizagio de recursos
plblicos para salvar empresas privadas.

Uma das caracteriticas fundamentais dos vinte e um anos de regime
autoritario que acabaram de terminar foi a privatizacéio da coisa piblica. Foi a
utilizagio de recursos piiblicos para - em nome do desenvolvimento e da
garantia das empresas - beneficiar empresas privadas.

As intervencdes no sistema financeiro tiveram geralmente esse sentido.
Através delas beneficiavam-se os depositantes e os acionistas incautos. Apenas
os diretores das empresas tinham seus bens colocados em indisponibilidade. Mas
mesmo assim muitos deles foram pouco penalizados pelos desmandos cometidos.

No presente caso, o valor patrimonial do Sulbrasileiro e do Habitasul
deve ser zero ou negativo. Néo faz sentido nenhum o governo injetar dinheiro
nessas instituicdes para salvar o patriménio de seus acionistas. Ou se encontra
um dispositivo legal através do qual os acionistas entregam a quase totalidade
de suas acgbes ao governo em troca de saneamento do Banco, ou nio hé razdes
para esse saneamento.

Os 24 mil empregados sdo certamente importantes. Mas se o governo
cortar 900 bilhées de cruzeiros em suas outras despesas, quantos empregos
serdao perdidos? Provavelmente muito mais. Néo faz sentido pedir aos
congressistas que cortem despesas de interesse social para salvar instituicGes

A Nova Repiiblica exige novos métodos. Exige especialmente novos
principios. Dadas as pressdes que vinha sofrendo, o Ministro da Fazenda agiu
bem levando o problema para ser discutido no Congresso. Vamos esperar agora
que o Congresso assuma esta nova responsabilidade, defina critérios gerais para
a utilizaciio de recursos piblicos para salvar empresas privadas, e 0s aplique
com rigor no presente caso. (Folha de S.Paulo, 2 de abril de 1985).

sheed
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AS PRIMEIRAS MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA

As primeiras medidas de politica econémica no novo governo revelam
pouca imaginacdo. Estdo enquadradas rigorosamente no diagnéstico
convencional, monetarista, da inflacio brasileira, segundo o qual esta seria
conseqiiéncia de excesso de demanda, mais especialmente de excesso de
despesa piiblica, que levaria ao aumento da quantidade de moeda.

H4 uma série de fatos que nio estéio sendo levados em consideragéo: (1)
que nAo hA excesso mas falta de demanda e portanto desemprego e capacidade
ociosa, (2) que ndo h4 déficit pablico mas superavit pablico (de 0,2% do PIB em
1984), (8) que a oferta de moeda é passiva, crescento até novembro Gltimo a
uma taxa muito inferior & inflacdo, (4) que a inflagdo brasileira é auténoma ou
inercial, decorrendo a manutencio do patamar de inflacio da indexagéo da
economia e de sua oligopolizagéio e portanto do conflito distributivo através do
qual todos os agentes econdmicos buscam manter sua participagéio de renda, (5)
que a aceleragio da inflacio decorre de choques de oferta, como a
trimestralidade salarial e a elevagio da taxa de juros que ocorreu no ltimo
trimestre de 1984. Todas estas evidéncias sobre a inflagdo nfio estdo sendo
levadas em conta.

As mudangas na forma de corregio monetéria sfo cosméticas - ainda que
positivas - e nio mudardo o quadro da inflagdio inercial. Em contrapartida as
medidas de contragio da despesa piblica - visando um superéavit pablico
operacional maior - se forem mantidas, levardo a economia brasileira
necessariamente & recessio sem, com isso, desacelerar a inflagio.

A perspectiva da recessio se agravara se se confirmarem as tendéncias a
uma reducéio das exportagdes. Em 1984 foi possivel compartilhar o crescimento
de 4,1% do PIB com uma forte contragfio fiscal porque o grande aumento das
exportagdes desempenhou um papel compensatério sobre a demanda agregada.

Em 1985 ndo estamos tendo esse aumento, 0 superavit comercial esta
diminuindo. E em breve poderemos ver nossas reservas serem reduzidas. Se
antes disto ndo tomarmos medidas firmes de capitalizagdo parcial dos juros da
divida externa, perderemos qualquer margem de manobra cambial, seja para
garantirmos a retomada do crescimento, seja para combatermos a aceleragio da
inflagdo que inevitavelmente decorrera de uma nova crise cambial.

Dentro desse quadro pessimista, a Gnica medida do governo na érea de
combate a inflagio que podera ter algum efeito foi a reativagdo do CIP. A
reducéo sistematica dos saldrios reais dos trabalhadores, a0 mesmo tempo em
que a economia ainda se mantém em expansio, estd certamente permitindo
lucros extraordindrios, &s custas da inflagfio, que s6 podem ser colhidos com o
controle administrativo de pregos. Com isto obviamente nio se reduzird o
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patamar da inflacdo - dada a indexagdo generalizada da economia - mas se
lograra conter o processo de aclera¢o inflacioniria.

A decisdo do governo de tomar medidas drasticas de contegio da despesa
pablica visa também conter o processo de aceleragio inflacionaria. Sio
ineficientes porque néio consideram o carater auténomo da inflagio brasileira, e
poderdo ter custos econdmicos e sociais elevados, na medida em que levam o
pais de novo a recessio.

Medidas recessivas dessa natureza, entretanto, deverio ter folego curto,
porque falta legitimidade a um governo que prometeu a retomada do
crescimento mas reconduz o pais & recessdo. Em conseqiiéncia, é muito provéavel
que a economia volte ao clissico processo de stop and go, que nio resolveré o
problema da inflagdo nem o do desenvolvimento brasileiro. (Folha de S.Paulo, 9
de abril de 1985).

e e

CONFLITO SOCIAL E REGRA SALARIAL

As greves que estdo ocorrendo em todo estado jA eram esperadas, mas,
assim mesmo, preocupam. Preocupam especialmente os empresarios que estéo
sendo desafiados pelos trabathadores organizados sindicalmente. E ao mesmo
tempo deixam o governo em uma situagdio dificil. Seu papel é de um lado tentar
intermediar, arbitrar. De outro, através do poder de coergéio da politica, manter
a ordem, fazer respeitar a lei, o direito de greve, a liberdade de cada cidadio, a
propriedade.

Os empresérios imaginam que a lei e a ordem estéo apenas do lado deles.
No caso da invaséo de fabricas ou da constituigio de reféns isto é obviamente
verdade. Mas nos demais casos as situagdes sdo muitas vezes dibias, ficam na
érea cinzenta dos direitos de ambas as partes. Os trabalhadores tém o direito a
greve, tém o direito & propaganda, tém o direito de fazer piquetes, desde que
Do seja para impedir fisicamente os colegas de entrar na fabrica, tdm ou
deveriam ter o direito de ndo ser demitidos por suas agbes legitimas de
mobiliza¢io dos trabalhadores. E esses direitos dos trabalhadores muitas vezes
nao sdo respeitados pelas empresas.

No meio do conflito de classes fica o governo, até dois anos decididamente
a favor das empresas. Hoje tenta ser neutro, atender a ambas as partes. O

A ECONOMIA
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resultado sdo criticas tanto do lado dos trabalhadores quanto do lado dos
empresérios Para os trabalhadores o governo estd sempre a servigo do capital.
Para os empresérios que ainda nio perderam o vezo autoritario, a policia é
sempre omissa.

A omissdo, entretanto, é menos da policia e mais das autoridades
econdmicas e sociais que ndo conseguem definir uma regra geral que sirva de
base para as negociagoes. Com a redemocratizagéo e a aceleragio da inflacdo, a
regra formalmente vigente, o decreto 2045, entrou em desuso. Os
trabalhadores, vendo seus salirios reais serem comidos pela inflagdo, partem
para demandas radicais de trimestralidade, de reposi¢fio salarial e redugdo de
jornada de trabalho, que, na medida em que vdo sendo atendidas, aceleram
inapelavelmente a inflagéio. Os empresérios, por sua vez, fazem contra-proposta
insuficiente. Ambas as partes participam de um jogo, mas, diferentemente do
que acontece nos paises centrais, esse jogo, além de um jogo de forgas, é um
jogo de azar. Porque ha um terceiro parceiro do jogo, a taxa de inflagcéo, que, ao
acelerar-se (ou desacelerar-se), aitera o resultado efetivo das barganhas
realizadas,

A Gnica forma de acabar com esse elemento de roleta, de azar, nas
relages entre o capital e o trabalho, é assegurar aos trabalhadores a
manutengédo do salirio médio real mais o aumento da produtividade. Esta é a
regra geral necessiria, que nio seria um teto mas um piso, a nfdo ser para as
empresas em notérias dificuldades, cujos trabalhadores poderiam
voluntariamente fazer acordos abaixo desse piso para garantir seu emprego.

A regra da manutencio do saldrio médio real - inclusive uma forma
simples de calculd-lo - é necesséria e urgente. E s partir do governo. Essa regra
nio resolverda todos os problemas, porque afinal os conflitos sociais ndo se
resolvem com leis muito menos com aritmética, mas serd essencial para
estabelecer uma base racional em torno da qual se trave o conflito. (Folha de
S.Paulo, 30 de abril de 1985).

SEEES

POLITICA ECONOMICA E CRISE POLITICA

Na ltima semana o Brasil deu um grande avango no plano politico com a
aprovagio de emendas constitucionais restabelecendo elei¢des diretas para a
Presidéncia da Repiiblica e para os prefeitos das capitais dos Estados, dando
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direito de voto ao analfabeto, e criando condigdes para a legalizagdo dos partidos
comunistas. Em contrapartida, no plano econdmico, as reagbes ao discurso do
Ministério da Fazenda no Congresso deixaram claro que, nesta érea, o impasse
continua. Ndo existe um consenso entre os membros da sociedade, entre os
setores conservadores e progressistas, entre o capital rentista e o capital
produtivo, sobre como conduzir a politica econémica brasileira.

Luciano Martins, em um artigo publicado nesta Folha no tltimo domingo,
deixou claro que a definigio de uma politica econdmica que una a sociedade
brasileira nio é apenas o problema econémico basico do pais, mas também o
problema politico fundamental. O né gérdio da crise politica que comeca a se
definir, & medida em que a uniio nacional constituida precariamente por
Tancredo Neves vai se dissipando, est4 na defini¢éio de uma politica econémica.

A politizagio da questdo econdmica torna-se evidente em relacdo ao
problema do déficit pablico. De acordo com o conceito macroecondmico adotado
pelo FMI, o conceito de variagio nas Necessidades de Financiamento do Setor
Pablico (NFSP) - o Brasil, em 1984, apresentou um superavit piiblico
operacional, ndo considerada a correcio monetdria, de 0,2% do PIB.
Considerada a corregiio monetéria, permanecia ainda um grande déficit pablico
nominal, mas esse déficit, embora tenha efeitos de caixa, ndo pressiona a
demanda agregada, nio representa aumento de despesa do Estado, e portanto
nao acelera a inflagéo.

Na medida em que conseguimos um pequeno superdvit publico
operacional, podiamos - e podemos ainda - considerar nossa economia
basicamente ajustada.

Nesses termos a economia brasileira estd pronta para crescer, nio se
Justificando a adogéo de politicas recessivas desejadas pelos credores e pelo FMI.

O conceito de déficit piblico operacional, baseado na metodologia do
préprio FMI, é portanto politicamente importante para as negociagées do Brasil
com os credores e com o proprio FML

O governo brasileiro, entretanto, decidiu colocar de lado esse conceito e
passa a adotar um "conceito de caixa" do déficit puablico, afetado, obviamente,
pela propria taxa de inflagdo. Nesses termos, chega a um déficit de caixa de 84,9
trilhdes de cruzeiros em 1985, correspondente a cerca de 6% do PIB.

Com esse conceito procura-se, politicamente, legitimar a redugdo das

despesas e o aumento das receitas do Estado. Sem diivida é necessério - ainda
que com moderagéo, sem recorrer a recessio - lograr os dois objetivos.

A BCONOMIA
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Em contrapartida, porém, ao adotar-se tal conceito de déficit pablico, o
poder de barganha do Brasil junto ao FMI e aos credores reduz-se, porque
implica no reconhecimento equivocado de um brutal desajuste interno.

Em conseqiiéncia, tudo indica que o pais caminha no sentido de assinar
uma carta de intengbes recessivas, que trard graves prejuizos no plano
econ6mico, e, a0 mesmo tempo, levara o pais a entrar novamente em uma crise
politica. (Folha de S.Paulo, 14 de maio de 1985).

SEEee

UNIDADE, IMPOSTO E AUTONOMIA SINDICAL

A autonomia sindical é uma das demandas fundamentais de todos 0s que
tém lutado pela democracia neste pais. Autonomia sindical significa liberdade
para os trabalhadores e para os empresarios organizarem-se sindicalmente com
total independéncia em relagéio ao Estado.

Entretanto, ao lermos o dossié que esta Folha publicou no wltimo
domingo sobre o assunto, percebemos que a tese da autonomia sindical é mais
uma rolagem do que realmente uma demanda democratica, na medida em que
tanto trabalhadores quanto, principalmente, empresirios se opdem & extingéo
dos dois vinculos fundamentais que subordinam os sindicatos ao Estado:
imposto sindical e o principio legal da unidade sindical.

Os lideres sindicais trabalhadores, que tanto lutaram contra as
intervengdes autoritarias do Estado nos sindicatos, adotam uma posi¢do mais
coerente: favorecem a extingfio gradual do imposto sindical. Mas permanecem
agregados ao principio da unidade sindical, negando direito aos demaisi
trabalhadores de se organizarem como pretendem. J4 a maioria dos empresérios
entrevistados é contra seja a extingdio do imposto sindical, seja o fim da unidade
sindical.

E compreensivel que sindicatos de empregados resistam a perda das
receitas do imposto sindical. E compreensivel, também, que queiram a protec¢ao
do Estado para manter a sua unidade. Mas de duas, uma: ou entendemos que os
sindicatos séo entidades que fazem parte da sociedade civil e que, portanto, tém
o direito e o dever de serem autdnomos em rela¢éo ao Estado; ou desistimos da
autonomia sindical e entendemos que os sindicalistas sdo uma parte, uma
extensdo do Estado. No primeiro caso, os sindicatos ficam sem imposto sindical
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e unidade sindical legal, mas garantem a sua independéncia efetiva. No segundo
caso, permanecem protegidos pelo Estado, mas, em contra-partida, aceitam
vérias formas de submisséo.

Naturalmente muitos sindicalistas nos dirio que a alternativa nio é
verdadeira. Que é possivel manter a prote¢io do Estado ao sindicato sem
oferecer em troca a sua submisséo.

Sem davida é dever do Estado proteger os direitos sociais dos
trabalhadores da mesma forma que deve proteger o direito & propriedade.
Quando se propde - como agora o Ministro do Trabalho acaba de fazer - uma
nova lei de greve, o que se pretende é exatamente garantir esse direito, ao
mesmo tempo que estabelecem principios necessdrios da ordem nas negociagdes
coletivas de trabalho. Entre esses principios é necessério estabelecer o de
caréter efetivamente democrético das decisdes sindicais que decidem pela greve
e pela sua suspenséo.

Nao &, entretanto, com o imposto sindical e o principio legal da unidade
sindical que se protegerad os sindicatos. Estes institutos foram criados pelo
Estado Novo para submeté-los. Para transformar os lideres sindicais em umak
extenséo do aparelho burocratico de Estado. Agora cabe a coragem de elimina-
los - ainda que gradativamente no caso do imposto sindical - de financiar a
atividade dos sindicatos com as contribuigées de seus associados, e de alcancar a
unidade através da vontade politica e nio de imposigéo legal. (Folka de S.Paulo,
4 de junho de 1985).

*EeES

A PRIORIDADE DA DIVIDA EXTERNA

O problema central da economia brasileira, hoje, é o da divida externa e
néo o da inflagiio. O Brasil s6 logrard equacionar o problema da inflacdo e da
divida interna se, previamente, negociar de maneira satisfatéria a sua divida
externa. Estd na divida externa o obstdculo fundamental ao desenvolvimento
econdmico, & melhor distribuicdo da renda e a estabilidade dos pregos, ou seja,
aos trés objetivos econdmicos fundamentais da Nagdo brasileira.

Em 1984, quando as exportagdes brasileiras deram um extraordinario

salto, comegou a tornar-se comum entre empresirios e economistas
conservadores a afirmacio de que "o problema da divida externa ja estd

A ECOROMIA
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equacionado, o problema agora estd na divida interna e na inflagio". Com isto
colocava-se de lado a necessidade de uma posi¢do mais firme e soberana em
relacdo aos credores internacionais. Ora, essa posicdo desejada pelos paises
credores e, no Brasil, por quem néio tem ou o interesse, ou a coragem, ou a
independéncia em relagio aos paises centrais para reconhecer quais sdo os
verdadeiros problemas nacionais.

Para substanciar essa afirmagdo, produziam-se projetos otimistas no
balanco de pagamentos brasileiros, segundo os quais o superivit comercial
brasileiro cresceria para 20 e até 25 bilhdes de ddlares nos préximos anos.

Em 1985, com a desaceleragiio esperada e agora efetivamente da
economia norte-americana, essas projegées assumiram todo o seu cariter
fantasioso. Neste ano a projecido do superdvit comercial brasileiro ja foi
oficialmente reduzida de 12,6 para 11,7 bilhdes de délares.

Na verdade, podemos enumerar uma série de argumentos em favor desta
prioridade para o problema da divida externa.

Em primeiro lugar, h4 o problema de compatibilizacdo do crescimento
econdomico com a decisdo dos credores de evitar sob todas as formas fornecer
novos empréstimos, "dinheiro novo” na sua terminologia, ao Brasil. A idéia do
FMI e dos bancos credores é de que o Brasil mantenha préximo de zero a conta-
corrente de seu balango de pagamentos, pagando os juros da divida com o
superdvit em transagGes reais (superavit comercial menos servigos reais). Como
os juros devidos a cada ano séo cerca de 11 bilhdes de délares, esta politica
implica em uma transferéncia real de recursos - e portanto - de poupanga - do
Brasil para os paises centrais de aproximadamente o mesmo valor,
correspondente a cerca de 5% do PIB brasileiro.

E ficil compreender que esse é um obsticulo fundamental ao
desenvolvimento do pais. E razoavel imaginar que o Brasil tenha superavit em
transagdes reais para pagar parte dos juros devidos, mas o minimo que o Brasil
pode exigir é a manutengéio do valor real de sua divida em doélares. Ora, dada a
inflagdo norte-americana de cerca de 4% ao ano e a divida brasileira de 102
bilthdes de délares, isto significa recebermos cerca de 4 bilhdes de délares de
dinheiro novo a cada ano.

Em segundo lugar, h4 o problema de autonomia do Brasil em matéria de
politica economica. A partir da divida, os credores e o FMI entendem que tém o
direito de orientar - e até monitorar - a economia brasileira. Exigem cartas de
intengAo recessivas, de acordo com uma visio da economia brasileira
equivocada, que considera a inflagdo o principal problema a ser enfrentado, que
diagnostica a inflagio como sendo acusada pelo déficit pablico e pela emisséo de
moeda, e que pretende enfrentar o problema principalmente através de
medidas de cardter monetério e fiscal. Independemente do acerto ou equivoco
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da politica econdmica exigida pelo Fundo, entretanto, o certo é que a definigdo
da politica econdmica deve caber ao Brasil enquanto pais soberano. E para
alcancar esse objetivo a divida externa é um obsticulo cujo enfrentamento e
solugdo é uma condigfio prévia inescapdvel

Em terceiro lugar, hd o préprio problema de inflagio. S6 serd possivel
combater efetivamente a inflagcio se previamente equacionarmos o problema da
divida externa e garantirmos uma "folga cambial’, ou seja, se acumularmos
reservas internacionais que permitam tomar as medidas de desindexacdo
necessirias para eliminar a inflacio auténoma ou inercial existente no Brasil.

Se nos perguntarmos quais foram as causas da aceleragéo da inflagio em
1979/80, quando a inflagdo passou de 50 para 100%, e em 1983, quando passou
de 100 para 200%, veremos que a causa fundamental foi a divida externa,
traduzida na necessidade de desvalorizarem em termos reais o cruzeiro. As
demais causas - todas choques de oferta e ndo de demanda - foram
complementares.

A inflacéo brasileira é essencialmente uma inflacéio auténoma ou inercial.
Os pregos sobem impulsionados por choques de oferta, mantendo-se em
seguida, em patamares relativamente estaveis. Essa estabilidade se deve aos
fatores mantenedores da inflagdo, basicamente & capacidade de cada agente
econdmico de manter a sua participagdo relativa na renda através da indexagéo
formal e informal de seus pregos. Como esses pregos sdo alternados
defasadamente, a inflacio passada tende a reproduzir-se autonomamente
(independentemente de choques de demanda ou de oferta), ou seja, o
movimento inercial dos aumentos defasados dos precos tende a perpetuar-se em

sucessivos patamares.

Sucessivos patamares porque qualquer choque de oferta (uma maxi-
desvalorizagéio, medidas de "inflagdo corretiva” nos pregos publicos, variagoes
nos pregos relativos agricolas, estrangulamentos na oferta de certos bens,
elevagdes de saldrios reais acima da produtividade) constituem-se em fatores
aceleradores da inflagfio, 08 quais elevam a inflacdio para um novo patamar. Em
seguida, uma vez esgotados os efeitos dos choques de oferta, a inflacdo se
mantém estével, inerte, auténoma, em seu novo patamar.

Para combater esse tipo de inflacio é necessério, ao invés das clissicas
politicas recessivas, tomar medidas de desindexagio da economia (ou introduzir
a moeda indexada). A desindexagé@o s6 sera eficiente, entretanto, depois de se
ajustarem o mais possivel os pregos relativos, depois de se reduzirem as
defasagens entre os aumentos de pregos, e desde que o pais conte com reservas
cambiais elevadas. Essas reservas séo essenciais porque a desindexagio
implicard no congelamenteo nfo apenas dos saldrios, dos juros e dos pregos
administrativos, mas também da taxa de cimbio. E é preciso que haja a
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credibilidade de que esse congelamento da taxa de cAmbio sera efetivamente
mantido.

Finalmente, a divida externa é o problema fundamental, de cuja solugdo
prévia depende a solugio dos demais problemas da economia brasileira, porque
a divida interna e o déficit publico estédo condicionados e determinados por ela
através da taxa e do volume de juros a serem pagos anualmente pelo setor
piblico. A divida interna mobilidria brasileira em ORTNs e LTNs é
relativamente pequena. O que torna imensa a divida interna é a divida em
délares, ou seja, a divida externa das empresas e autarquias pablicas, a qual,
internamente, tem que ser paga em cruzeiros, a taxas de juros elevadas.

O Ministro da Fazenda, muito preocupado com o caréter inflacionario do
déficit pablico, estimou recentemente o "déficit de caixa” do setor publico em
84,9 trilhdes de cruzeiros para 1985. O Ministro do Planejamento aceitou esse
namero, mas lembrou que cerca de 91 bilhdes de cruzeiros sdo juros reais a
serem pagos. Ora, o déficit pablico s6 é causa de aceleragiio da inflacdo, 86
pressiona a inflagdo, constituindo-se em choque de demanda, quando
corresponde a aumento de despesas reais, nio a pagamentos de juros originados
de uma imensa divida externa. Para resolver o problema do déficit pablico
financeiro serd, portanto, necessario resolver antes o problema da taxa de juros
interna, a qual, por sua vez, depende da taxa de juros externa e da presséio para
o pagamento dos juros da divida externa.

Ha portanto uma prioridade para a solugdo do problema da divida externa
sobre todos os demais problemas - particularmente sobre o problema da
inflacdo. O FMI entende exatamente o contrério, e condiciona "concessdes” na
drea da divida externa, ou seja, de novos empréstimos, ao encaminhamento
prévio do problema inflaciondrio via novas medidas de ajustamento. Define-se
assim o impasse, que provavelmente sé serd resolvido quando novas crises
cambiais representadas pela redugdo das reservas internacionais brasileiras
levarem o Brasil a capitalizar parcialmente os juros a serem pagos. (Gazeta
Mercantil,9 e 11 de junho de 1985).

*Eee
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INFLACAO AUTONOMA E DESINDEXACAO

Depois de dezoito meses de desacertos, o Presidente Alfonsin afinal
encontrou o caminho correto do combate & inflagho, determinando a
desindexagéo total da economia e o congelamento dos pregos, dos salarios, dos
juros, da taxa de cAmbio e da oferta de moeda.

A inflacéo argentina, que Alfonsin encontrou em uma taxa anual acima de
300 por cento, ja supera atualmente os 1000 por cento. Néo importa discutir
aqui as causas dessa aceleragéio inflaciondria, que estava levando a Argentina 4
hiper inflagdo. O importante a assinalar é que no final de 1983 a inflagdo desse
pais, semelhante ao que acontece no Brasil, j4 era auténoma ou inercial.

Inflacéio auténoma ou inercial é aquela que se reproduz automaticamente,
devido & capacidade de cada agente econémico de, defasada indexadamente,
repassar os aumentos de custos para pregos. Esse repasse ocorre em fungio do
conflito distributivo, através do qual todos procuram (e até certo ponto logram)
n#o perder - e se possivel ganhar - com a inflagéo.

Uma inflacdio dessa natureza, que é sempre caracterizada por altas taxas,
é insensivel a medidas monetaristas ortodoxas de reducdo da demanda,
conforme temos visto insistentemente aqui no Brasil. E também insensivel a
uma politica estruturalista heterodoxa de expansédo econémica que, através de
aumento de produtividade e do aproveitamento de capacidade ociosa, permita
baixar as margens de lucro das empresas e assim desacelerar a inflacéo.

Por outro lado, uma inflagdo auténoma como a argentina (ou brasileira) é
extremamente sensivel a qualquer choque setorial estrutural de demanda e,
principalmente, é sensivel a choques de oferta (aumentos) monopolistas de
margens de lucro, desvalorizagao cambial real, aumentos de salarios acima da
produtividade, obtidos pelos sindicatos, medidas de "inflacio corretiva" tomadas
pelo governo para eliminar subsidios. Qualquer choque dessa natureza acelera a
inflagio, levando-a a mudar de patamar e, em seguida, a estabilizar-se
rigidamente nesse novo patamar.

Diante desse tipo de inflagéo, a Gnica solugéo é a de desindexacéo geral da
economia e o congelamento de pregos, saldrios, juros, aluguéis e taxa de cambio.
Esta medida, entretanto, s pode ser tomada quando (1) os pregos relativos
estdo ajustados, ou ha subsidios distorcendo os pregos de mercado, e quando (2)
as defasagens entre os aumentos de pregos foram reduzidas ao minimo. Além
disso, é necessério que (3) a balanga comercial do pais esteja equilibrada e (4) e
que o déficit pablico real (descontada corre¢io monetdria e juros) haja sido
eliminado.

A ECONOMIA
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As duas primeiras condicbes sdo essenciais porque no dia em que a
inflacio é estancada € necessirio que ndo haja, de um lado, grandes
prejudicados - aqueles que aumentaram ha muito tempo seus pregos - e grandes
beneficiados - aqueles que acabaram de aumentar seus pregos. Por outro lado, a
terceira e quarta condigbes sdo imprescindiveis para que nio haja uma pressao
de demanda forgando os salarios e as margens de lucro para cima.

E preciso ficar claro que a politica de congelamento ou desindexacfio de
economia que estd sendo adotada na Argentina nada tem a ver vom o choque
monetarista ortodoxo, embora também se congele o aumento de oferta de
moeda. £ um tratamento de choque heterodoxo ou administrativo, que busca,
através do congelamento dos precos nio indexados e a desindexagéo dos ativos e
contratos indexados, eliminar inflagio auténoma, na qual a oferta de moeda é
mero fator sancionador da inflagio. A moeda s6 aumenta porque, como o8
pregos estdo aumentando, é necessério manter a liquidez do sistema econdmico.
Se os pregos siéo congelados administrativamente em um ponto em que néo haja
nem grandes prejudicados nem grandes beneficiados, deixa de haver
necessidade de aumento da oferta de moeda. (Gazeta Mercantil, 18 de junho de
1985).

ShExE

REFORMA AGRARIA E CAPITALISMO

O 1lo. Plano Nacional de Reforma Agréria da Nova Repablica (PNRA),
que tanta celeuma vem levantando, é em sintese um instrumento importante
sendo essencial da consolidagdo do capitalismo no Brasil S6 o excesso de
conservadorismo de uma minoria e a decidida desinformagfio da maioria (para a
qual, alids, contribui a inibil apresentacio do plano em um congresso de
trabalhadores rurais) pode explicar tamanha reagfio diante de uma proposta do
governo de reforma agriaria que vem atender a uma das prioridades
fundamentais da Nagfio brasileira.

Ougo de alguns criticos exacerbados expressées como “plano de
coletivizagio da agricultura brasileira”, "ameaca a iniciativa privada’, quando
nada é mais distante do texto do PNRA e das inten¢des dos seus principais
formuladores - o ministro Nelson Ribeiro e José Gomes da Silva, presidente do
INCRA -, conforme eles véem insistentemente esclarecendo aos agricultores e a
imprensa. Embora o Plano ndo o especifique, ja ficou claro que os latifindios
produtivos néo serdao desapropriados; apenas uma parcela dos improdutivos o
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serdio, ji que a médio prazo ndo hé obviamente nem recursos, nem capacidade
administrativa para desapropriar todos os latifiindios improdutivos. Ainda que,
nos termos do Estatuto da Terra, se prevejam "unidades de propriedades em
comunhio”, a prioridade total da reforma sera para as reformas familiares. A
estratégia de reforma via tributagdo progressiva dos latifiindios improdutivos
ndo sera descartada, mas ndo terd prioridade sobre a estratégia da
desapropriagdo, porque a primeira j4 foi utilizada em 1966 e fracassou.

A reforma agréria em discussdo hoje é um instrumento essencial para a
consolidagéio do capitalismo no Brasil, na medida em que ajudaré a resolver seu
problema fundamental: o0 da marginalizacio dos beneficios do desenvolvimento,
no campo e na periferia das grandes cidades, de cerca de um tergo da populagéo
brasileira.

O que distingue e torna relativamente instével o capitalismo brasileiro do
capitalismo dos paises centrais é exatamente essa manipulagfo, é a existéncia de
um imenso contigente de subempregados e desempregados vivendo em
condigdes de miséria absoluta ou muito préximo dela.

Ignicio Rangel, no debate dos anos cinqiienta sobre a reforma agréria,
afirmava que, embora sua nio realizagdo implicasse na perpetuagdo da
concentragio de renda no Brasil, ela ndo era essencial para o desenvolvimento
capitalista brasileiro com vistas & criagdo do mercado interno. Ao contrério do
que aconteceu nos paises centrais, onde algum tipo de reforma agréria constitui-
se em pré-condigdo para a revolugdo industrial e a conseqiiente implantagio do
capitalismo, no Brasil esta pré-condigfio nfio existia porque a industrializagéo se
realizava via substitui¢fio de importagdes, que garantia uma reserva de mercado
para a indistria.

O modelo de industrializacao via substitui¢io de importactes, entretanto,
jé se esgotou ha muito. Foi substituido por um modelo concentrador das classes
médias para cima - o modelo de subdesenvolvimento industrializado -, que
também j& se esgotou. Agora sem um minimo de distribuicdo, para a qual a
reforma agréria e a reforma tributéria serdo os instrumentos fundamentais,
serd muito dificil continuar a fazer avangar a acumulacéo de capital neste pais.

Finalmente, a reforma agraria proposta consolida o capitalismo porque ao
invés de coletivizar ou estatizar a terra, a entregara a milhares de familias como
propriedade privada. Ora todos os estudos e a experiéncia definitiva dos paises
capitalistas centrais indicam que na agricultura as economias de escala sdo
praticamente inexistentes, que as grandes propriedades tendem portanto a ser
ineficientes, e que a propriedade familiar é ndo apenas a forma mais justa mas
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também mais produtiva de explorar a terra - de dar & terra, que nio pode ser
entendida como uma mercadoria mas como um bem social precioso, a func¢io
econdmica e social que lhe é inerente. (Folha de S.Paulo, 25 de junho de 1985).

SeEeR

UM PACTO POLITICO FORMAL: MONCLOA

No Brasil hoje - apés o término do regime autoritdrio nada é mais
importante para a consolidagio da democracia e para garantir o
desenvolvimento econémico do que um sélido pacto politico. O presidente
Sarney percebeu este fato e vem falando com insisténcia na necessidade de um
pacto politico - de um "pacto nacional’. O governador Montoro e os demais
governadores manifestam seu apoio & idéia através da proposta de um "acordo
nacional”.

H4, entretanto, fortes obstdculos a um pacto politico. O principal é
naturalmente o préprio conflito de interesses entre trabalhadores e
empresérios, entre produtores (empresirios ou trabalhadores) e rentistas,,
entre progressistas e conservadores. Mas hA um obstéculo adicional efetivo a
incompreensdo sobre o que seja um pacto politico, como distingui-lo de um pacto
social e de uma alianga politica: como,entre os pactos politicos, diferenciar os
pactos formais dos informais.

Tancredo Neves foi eleito com base em um pacto politico informal, que
reuniu a grande maioria dos brasileiros em torno de trés idéias: () democracia,
(2) manutengio do capitalismo, e (3) reformas sociais e nova politica e
econdmica visando garantir o crescimento e distribuir melhor a renda. Foi
também eleito com base em uma alianga politica PMDB-PFL. A alianc¢a politica
era formal, o pacto politico, informal.

Durante sua campanha, Tancredo Neves propéds, "com base no pacto de
Moncloa", um pacto social, ou seja, um pacto entre trabalthadores e empresérios,
com a intermediagio do governo, para combater a inflacio e garantir a
retomada do desenvolvimento. O pacto social foi apoiado pelos empresarios e
recusado pelos trabalhadores. Esta recusa era previsivel. Tancredo Neves e seus
assessores estavam certos ao invocar o exemplo de Moncloa, mas enganados ao
conceituar o pacto de Moncloa - que, apés a morte de Franco, foi decisivo para a
consolidagdo da democracia espanhola como um pacto social, O pacto de
Moncloa néo foi um pacto social mas um pacto politico formal.
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Na Espanha, em uma primeira etapa, o governo e os empresarios
propuseram aos trabalhadores um pacto social, que ficaria limitado aos
problemas econfémicos, mas os trabalhadores e seus sindicatos recusaram
sentar-se & mesa de discussdo. Néo lhes interessava um acordo apenas sobre a
politica econémica. Queriam também reformas sociais e institucionais. E para
essas reformas os sindicatos de empresérios e de trabalhadores nio seriam os
interlocutores adequados. Os interlocutores deveriam ser os partidos politicos.

O primeiro ministro Adolfo Suarez compreendeu este fato e convocou os
quatro principais partidos politicos para sentar & mesa em Moncloa. O
resultado foi um documento escrito e assinado, um pacto politico formal, que
continha néio apenas dispositivos precisos sobre a nova politica econémica, mas
também o compromisso de reformas sociais, como a reforma sindical e a agraria,
e reformas institucionais, que afinal se traduziram na nova Constituicdo

espanhola.

O Brasil estd em um momento de sua histéria muito semelhante ao da
Espanha no momento do pacto de Moncloa. A democracia foi alcangada, mas é
necessario agora consolidi-la. O desenvolvimento é possivel, mas exige alguns
sacrificios prévios e principalmente a coragem de assumir alguns riscos.

O Brasil precisa de uma politica econémica coerente e de reformas sociais
e politicas efetivas. A nova Constitui¢io serd apenas um dos elementos destas
reformas. Um pacto politico entre os partidos e entre as classes, que desarme
os espiritos e que estabeleca objetivos comuns, é hoje uma prioridade nacional.
Moncloa é um exemplo que néo podera ser copiado, mas que merece ampla
analise e meditagdo. (Folha de S.Paulo, 9 de julho de 1985).

whhkE

PACOTE FINANCEIRO, INFLACAO E RECESSAO

O pacote financeiro recentemente colocado em execucdo ndo é nem
recessivo nem anti-inflaciondrio. Um arrocho fiscal mais violento seria sem
davida recessivo, mas pouca influéncia teria sobre a inflagéo inercial brasileira.

O pacote financeiro reduziu em Cr$ 39 trilhdes um déficit pablico
operacional de caixa estimado em 109 trilhdes. As despesas de investimento das
empresas estatais foram contratadas e alguns impostos aumentados para se
atingir esse resultado. Os restantes 70 trilhdes serdo cobertos da seguinte
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maneira: 28 trilhdes de colocagéio de titulos piblicos, 27 trithdes de emissdes de
moeda e 15 trilhdes de atrasos de pagamentos, que passam para o préximo ano.

Sem davida o pacote ndo € recessivo. Os investimentos das empresas
estatais, depois do corte, ficardo em um nivel real semelhante ao de 1984. Como
nesse ano os investimentos das estatais j4 estavam reduzidos, as empresas
estatais continuardo a ndo ser um fator estimulador da economia, mas n#o se
constituirdo em causa de recesséo.

Em 1984 o fator dinfimico da economia, que livrou o pais da recesséo, foi 0
aumento das exportagbes. Neste ano novo aumento néo estd ocorrendo, para
compensar o nivel deprimido dos investimentos pablicos. Em conseqiiéncia,
deveriamos assistir uma clara desaceleragio do crescimento, a qual 86 nio estd
ocorrendo porque o8 aumentos de salirios reais e a boa safra estio,
compensatoriamente, permitindo a sustentacdo da demanda agregada.

O pacote financeiro nio é portanto recessivo. Uma previsdo de § por
cento de crescimento para o PIB continua realista. Mas nido contribuiréd para o
combate & inflacdo, que, depois da redugéo artificial a que estd sendo submetida,
devera voltar para niveis superiores 8 10 por cento ao més assim que se
comecarem a tomar as inevitidveis medidas de "inflacio corretiva" dos pregos
relativos. Afinal além dos prejuizos para as empresas privadas, esse
congelamento parcial, que distorce os pregos relativos criando subsidios
implicitos, custaréd as empresas estatais cerca de Cr$ 25 trilhdes em 1985.

Os economistas ortodoxos e o FMI, entretanto, pretendiam que se o corte
dos investimentos piblicos fosse consideravelmente maior, no limite permitindo
crescimento zero da oferta de moeda, a inflagdo cairia substancialmente, ao
prego de nova recessio para o pais. Carlos Longo, por sua vez, em artigo para
esta Folha no iltimo sidbado, propde a obtengdio de empréstimos externos
adicionais de 4 bilhdes de délares para o governo, que lhe permitissem nada
emitir em 1985. Néo teriamos recessio e "a fonte realimentadora da infla¢do, a
emissio de Cr$ 27 trilhdes, pode ser eliminada de repente e a recessdo evitada”.

Ora, dado que a inflagio brasileira é essencialmente inercial,
reproduzindo a taxa de inflagfic passada, nem a politica ortodoxa recessiva, nem
a politica alternativa nio recessiva de Carlos Longo seriam eficientes no
combate & inflagdo. Porque a fonte realimentadora da inflagdo nfo é a emissdo
de moeda - esta apenas sanciona uma inflacdo que ji ocorre mas a capacidade
que cada agente tem, nas altas inflages, de repassar automitica e
defasadamente, os aumentos de custo para prego e assim manter sua
participagdo relativa na renda.

A emissio de moeda é inevitivel para se manter em niveis minimos o
indice de liquidez da economia. Um corte violento da oferta de moeda pouco
reduziria a taxa de inflacéio, mas certamente seria recessivo, ao aumentar ainda
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mais a taxa de j Juros, além, de inviabilizar as préprias compras das empresas ao
tornar ainda mais dificil o financiamento do seu capital de giro. (Folka de
S.Paulo, 16 de julho de 1985).

LA 22 2]

O FIM DA INFLAGAO INERCIAL NA ARGENTINAL

A reforma financeira realizada na Argentina em 16 de junho, embora
ainda corra riscos, j& pode ser considerada um éxito. O plano obteve o apoio da
grande maioria da populagfio, dos sindicatos de trabalhadores e dos empresérios.
A nova moeda austral transformou-se no marco de referéncia de todos: ninguém
mais fala em pesos na Argentina. e - 0 que é mais importante a inflacio de fato
estancou-se: sua taxa mensal, que chegou a alcan¢ar 30 por cento em junho,
devera ser ligeiramente negativa em julho: previsdes atuais sdo de uma inflagdo
de 1a 4 por cento neste més.

Esta reforma monetéria corresponde ao que denominei "politica heréica”
de controle da inflacdo (1984), ou ao que Francisco Lopes chamou de "choque
heterodoxo” (1984). Em termos de experiéncia anterior, corresponde muito
aproximadamente a politica econdmica que levou a Hungria a terminar, em
agosto de 1946, com a maior hiperinflagio de que se tem conhecimento na
histéria. A reforma monetéria argentina implicou no congelamento geral dos
quatros precos bésicos de qualquer economia: o preco das mercadorias e
servigos, os salarios, a taxa de juros e a taxa de ciAmbio.

O éxito de uma politica herdica dessa natureza - herédica porque radical,
exigindo deciséio e coragem - depende da existéncia de alguns pressupostos: () a
inflacio deve ser basicamente inercial, ou seja, a taxa de inflagio presente
reproduz a taxa de inflagio passada em fungdo da capacidade de cada agente
econdmico de manter sua participagdo na renda através de aumentos defasados
de pregos, ndo se podendo atribuir a manutencio do patamar de inflagdo ao
excesso de demanda, ao déficit pablico ou ao aumento descontrolado da oferta

1 Pude escrever este artigo a partir das conversas com dois dos autores do
programa de reforma monetiria, os economistas Adolfo Canitrot e Roberto
Lavagna, e com Lidia Goldenstein, pesquisadora do CEBRAP, durante o Férum
Cone Sul, patrocionado pelo ILDES, no Uruguai. (Gazeta Mercantil, 17 e 18 de
julho de 1985).
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de moeda: (2) os pregos relativos devem estar razoavelmente ajustados no dia D
do congelamento de forma a ndo exigir ajustes posteriores: (3) as defasagens
entre os aumentos de precos devem ser as menores de forma a ser possivel
encontrar um dia D o mais préximo e o mais intermediirio entre as datas de
reajustes de todos os pregos: (4) o pais deve contar com reservas internacionais
ou com a garantia de empréstimos em délares que lhe permitam assegurar a
estabilidade absoluta da taxa de cAmbio: (5) a inflaciio deve ter-se transformado
em um jogo de soma menor do que zero, que deixa todos indignados porque,
impedindo o célculo econdmico e uma politica coerente, leva o pais em diregiio
aos caos ou a ingovernabilidade.

As condiges (2) e (3) sdo essenciais, porque é importante que, no dia D,
em que se decreta o congelamento e a desindexagdio geral de todos os pregos,
néo haja nem grandes perdedores nem grandes ganhadores. As perdas e ganhos
devido a pequenos desajustes nos pregos relativos ou as dafasagens nos
aumentos de pregos devem ser minimas, de forma a ndo levar a nova retomada
da inflagio, via conflito distributivo. Em outras palavras, o pressuposto da
inflacio inercial de que cada agente econémico é capaz de manter sua
participagdo relativa na renda nio deve ser desrespeitada pelo dia D.

Quanto maior for a taxa de inflagdo, mais essas condigdes tendem a se ver
cumpridas em uma economia. Nas hiperinflagdes cldssicas, que sempre
terminarem um dia ou em um més, de golpe, essas condigdes existiam, Na
Argentina, onde a taxa de inflagio era sensivelmente inferior a das
hiperinflagdes clissicas - embora j& superasse 1000 por cento ao ano -, essas
condigdes néo estavam plenamente atendidas. Nessas circunsténcias, nio havia
outra alternativa para os responsiveis pela reforma monetiria sendo tentar
estabelecé-las através de medidas de politica econdémica adicionais. Foi o que
fizeram ou tentaram fazer.

Em primeiro lugar a inflagio ndo era exclusivamente inercial, ndo
obstante tivesse fundamentalmente esta caracteristica. Nao se podeia falar em
inflagdo de demanda, embora houvesse um déficit piblico a ser resolvido. A
solugdo foi, durante os trés meses de preparacgéio da reforma, entre margo e
junho, elevar os pregos dos servigos piblicos e fazer um rigoroso corte, de 25
por cento em termos reais, na despesa piblica.

Em segundo lugar, os pregos relativos nao estavam todos ajustados. Nas
altas inflagdes os pregos relativos tendem a ajustar-se, porque todos os agentes
econdmicos tém liberdade de reajustar com rapidez e liberdade seus préprios
precos. Na Argentina, entretanto, entre outras distor¢des, o peso estava
valorizado e o prego da carne estava subavaliado. Por isso foi realizada uma
desvalorizagfio real de 18 por cento durante a reforma e aumentou-se o pregoda
carne. O ideal teria sido fazer esses aumentos com alguma antecedéncia, de
forma a permitir que 0s demais pregos se acomodassem via mercado. Mas isto
néo foi possivel, dada a preméncia de realizar a reforma.
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Em relagio & terceira condigdo, verificamos que as defasagens nos
aumentos de pregos jé estavam bastante reduzidas. Os saldrios, ao contréario do
que acontece no Brasil, j4 eram reajustados mensalmente e tendiam a passar
para um regime quinzenal. As empresas aumentavam seus pregos muitas vezes "
semanalmente. A escolha da metade do més para o dia D foi essencial, porque,
com reajustes mensais, nesta data os trabalhadores teriam assegurado seu
saldrio médio reak: no inicio do més seriam beneficiados, no final prejudicados.

A quarta condi¢do ndo estava atendida no que diz respeito a reservas
internacionais. Mas a -Argentina contou com o apoio do Federal Reserve Bank
dos Estados Unidos e, afinal, apesar das resisténcias de seus funcionsrios, com o
apoio do Secretdrio Executivo do Fundo Monetirio Internacional. Através de
uma negociacio politica e técnica bem sucedida, diretamente com o presidente
do FED, Paul Volcker, cujo apoio foi decisivo, o governo argentino conseguiu a
garantia de que receberia empréstimos adicionais caso fossem necessérios para
sustentar a taxa fixa de cimbio. Afinal este recurso ndo foi necessirio, ja que
nio houve fuga mas entrada de délares, atraidos pelos juros positivos. Todos os
agentes econdmicos, entretanto, sabiam que o acordo féra feito e que a garantia
de divisas existia.

A quinta condi¢do estava plenamente atendida. O povo argentino, todas
as classes sociais, todos os setores econdmicos nfo suportavam mais a inflagéo.
Por isso, quando a reforma foi anunciada, o apoio da populacio foi imediato. As
donas de casa transformaram-se nas fiscalizadoras dos pregos, j4 que s6 havia 27
fiscais. O austral mereceu imediata confianga. Os sindicatos de trabalhadores, a
CGT, e os sindicatos patronais demoraram um pouco mais para aderir. Queriam
ter sido consultados anteriormente, 0 que era impossivel: uma reforma dessas
deve ser feita dentro do mais absoluto segredo. Mas afinal aderiram também ao
plano, dado o apoio da populagdo. Em todo esse processo politico, no qual a
criagio do novo dinheiro tem fun¢fio importante, o papel de Alfonsin foi
fundamental. Economistas do governo somados a economistas do partido
justicialista, que hi muito trabalhavam juntos na oposigdo ao governo militar,
desenvolveram o plano, sob o comando do Ministro Juan Sorrouille, mas coube a
Alfonsin a lideranca politica de todo o processo. Ele acreditou no plano desde
que o primeiro esbogo lhe foi apresentado, apressou sua execucdo, insistiu na
necessidade imperiosa de que surgisse uma nova moeda com nome
completamente diferente do desacretidato peso, e procurou sob todas as formas
transferir a confianca que o povo argentino nele deposita para o austral.

Um dos problemas da reforma foi ter estabelecido uma taxa de juros real
muito alta: 4 por cento ao més para os depésitos a prazo. Esta taxa é
incompardvel a longo prazo com a retomada do crescimento e mesmo com a
ehmmagao da inflagdo. Era, entretanto, necessirio estabelecer uma taxa de
juros alta para dar seguranca ao sistema financeiro, garantindo os depésitos a
vistaea prazo em austrais. Esta taxa de juros deverd agora ser paulatinamente
baixada, & medida que a reforma se consolide.
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Um mecanismo importante e inovativo foi a criagdo de uma tabela para
conversdo dos créditos (ou débitos) de pesos em austrais. Se alguém pagava com
um prazo de um més determinada conta, devia estar embutido no principal
desse crédito (débito) um égio de 30 por cento aproximadamente, que
correspondia 2 inflagio de um més em pesos. Como o austral é estdvel,. nio ha
razdo para o devedor pagar esse dgio. A tabela de conservsio de pesos em
austrais, definida para os 45 dias a partir de I5 de junho, vai reduzindo do peso
em relagéo ao austral, de forma a garantir a quem pagava a prazo em pesos o
desconto relativo 4 taxa de inflagdo embutida no contrato. Esse desconto
permite que diversas contas sejam pagas por valor inferior ao valor nominal.
Este fato, somado & queda de certos pregos onde estava embutido um imposto
inflacionsrio, explica o provével carater negativo da inflacéio argentina em jutho.

E preciso ficar claro que nio hd nenhum milagre na reforma monetéria
argentina. Seu bom éxito ainda néo estd definitivamente assegurado, mas é
muito provivel. Ocorreu porque a inflagéio argentina era basicamente inercial e
porque as demais condi¢cGes necessérias para uma reforma dessa natureza ji
estavam ou foram atendidas com competéncia. No final deverd restar um
residuo inflaciondrio, decorrente das eventuais distorgdes que o dia D terd
provocado nos pregos relativos. Entretanto, como essas distor¢des devem ser
pequenas, o residuo inflaciondrio também deveréa ser pequeno. Para o segundo
semestre de 1985 o Orgamento em vias de ser enviado ao Cogresso prevé uma

inflacfio de apenas 8 por cento.

E necessério continuar a seguir com grande atengéo esta extraordinAria
experiéncia argentina, que para o Brasil poderia ser rica em ensinamentos.
Muitas ainda serdo as dificuldades a serem enfrentadas pela Argentina,
primeiro para consolidar a reforma, depois para estabelecer uma estratégia de
crescimento, que, por enquanto, foi corretamente adiada. O fracasso do plano
podera ocorrer nio apenas por eventualmente, terem ficado alguns pregos
artificialmente rebaixados no dia D, mas também pela possivel incapacidade de o
Governo, nos préximos meses, definir uma politica econdmica no sentido da
retomada do desenvolvimento. Se isto acontecer, as pressdes por maiores
saldrios, ndo encontrando escoadouro no aumento da produgdo e da
produtividade, acabaréo resultando em nova aceleragéo inflacionsria.

No Brasil, como na Argentina, néio ha condigées para combater a inflagio
através de um programa recessivo. O atual programa de administragéio parcial
de precos é insustentdvel: provocard logo medidas de inflagio corretiva.
Medidas de desindexagfio gradual também néo sdo efetivas. Qualquer choque
de oferta ou de demanda anula todo o esforgo de meses de restrigio monetéria
ou de desindexagéo gradual. Por outro lado, as condigdes necessérias para um

choque heterodoxo nfio estio presentes ainda. O principal obstaculo é a
defasagem de seis meses nos reajustes salariais. Enquanto este problema nao
for resolvido, enquanto nio se reduzir para um més as defasagens nos aumentos
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de saldrios, através de uma lei salarial que obrigue o reajustamento dos saldrios
néo pelo pico (100 por cento do INPC) mas pela média, nio se podera resolver o
problema da inflagfio inercial brasileira.
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seEsE

SARNEY DIANTE DA DIVIDA EXTERNA

O pacto nacional proposto pelo presidente Sarney encontrou a resposta
mais adequada e mais decisiva nos cinco pontos de um acordo nacional, através
do qual os governadores de todos os estados brasileiros, a partir da iniciativa do
Governador Montoro, deram apoio & proposta presidencial de reformas sociais e
de uma politica econdémica independente. Fortalecido por esse apoio, o
presidente Sarney reafirmou ontem sua decisao de negociar em termos firmes a
divida externa brasileira.

HA duas divergéncias basicas entre a posi¢do do governo e a do FMI-
credores. O Brasil entende que o ajustamento bésico da economia brasileira j&
foi realizado, que o pais j4 ndo gasta mais que produz: muito pelo contrério,
produz muito mais do que gasta internamente, transferindo mais de US$10
bilhdes de délares de recursos reais para o exterior. Além disso propde-se neste
ano a efetivamente zerar o déficit pablico operacional (necessidades de
financiamento do setor piblico), adotando critérios de contabilizagio mais
rigorosos e precisos do que os que foram adotados no ano passado. Nesse ano o
Brasil ja teria alcancado, segundo dados do governo anterior, um superavit de
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0,2 por cento do PIB quando, na verdade, houve um déficit de 1,6 por cento do
PIB segundo os novos critérios, que serdo adotados para zerar o déficit pablico
neste ano. Por essas razdes o Brasil entende que tem o direito de crescer entre
5 e 6 por cento ao ano. FMI-credores ignoram o conceito de inflagéo inercial,
entendem que a inflagdio é ainda um sinal de desajustamento, explicando-se por
excesso de demanda traduzido em déficit pablico, e pretendem combaté-la
através de mais recesséo.

Em segundo lugar o Brasil entende que para crescer necessitard nos
préximos anos de novos empréstimos de cerca de 4 a 5 bilhdes de délares - cifra
que simplesmente manterd o valor real da divida brasileira em délares- ,
enquanto que FMI - credores querem limitar o aporte de dinheiro novo ao
Brasil aos empréstimos dos bancos oficiais, correspondentes a um tergo ou um
quarto daquele valor.

Estas duas divergéncias bésicas estardo na mesa de discussdo quando o
Brasil for negociar com o FMI - credores nos préximos meses. Alguns
intérpretes apressados consideram a decisfo brasileira de endurecer a
negociagdo como uma proposta de "moratéria” ou de "calote". Nada mais longe
da posigdio brasileira. O que se pretende é garantir uma gestdo responsdvel e
independente da politica econémica interna e uma taxa de crescimento minima.

Na mesa de negociagio FMI - credores tém duas armas: a ameaga de
suspender o crédito interbancério, levando as agéncias dos bancos brasileiros no
exterior a insolvéncia, e de cortar os créditos comerciais de curto prazo.

E pouco provével, entretanto, que essas ameacas se cumpram porque 08
bancos derivam receitas elevadas dessas operages e ndo tém interesse no
confronto. O Brasil, por sua vez, deriva seu poder de barganha de um superavit
comercial de 12 bilhdes de dblares e de reservas de 8 bilhdes. Este fato
permite, como sabem muito bem os credores, que o Brasil capitalize
unilateralmente uma porcentagem dos juros que serdo pagos em 1985, caso suas
reservas comecem a baixar.

Os credores acenam com um acordo plurianual de rolagem do principal,
que pouco interessa ao Brasil, j& que o principal estd sendo automaticamente
rolado desde 31 de dezembro de 1982. Acenam também com a possibilidade de
o Brasil voltar ao mercado financeiro internacional, o que, obviamente, néo é
realista, e, de qualquer forma, ndo justifica a aceitagdo de politicas economicas
recessivas e equivocadas.

O ideal é que, afinal, haja um acordo, mas nao héi pressa para o mesmo.
As perspectivas para este ano sio de um balango de pagamentos equilibrado,
com a conta corrente praticamente zerada. Isto significa que para manter as
reservas nio serdo estritamente necessirios novos empréstimos. Por outro
lado, como o pais ainda conta com elevada capacidade ociosa, a alta taxa de juros
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interna e a falta de novos empréstimos internacionais nio deverdo impedir o
pais de crescer de 5 por cento. A negociacdo soberana da divida externa
brasileira - sem diivida o mais grave problema econémico que este pais enfrenta
- devera ser realizada com firmeza mas sem pressa, e sempre fundamentada em
um efetivo acordo nacional, cujo intérprete e representante deverd ser o
Presidente da Republica. (Folha de S.Paulo, 23 de julho de 1985).

Seese

DEFINICAO NECESSARIA DA POLITICA ECONOMICA

O Ministro Jodo Sayad vem, desde o inicio do governo, tentando definir
uma politica econmica coerente. Ainda no dltimo fim-de-semana, quando
recebeu uma homenagem dos empresarios da indastria de construgéo civil, o
ministro voltou a reafirmar algumas de suas principais idéias.

Em sintese, ele afirma que o principal objetivo da politica econémica é
garantir uma taxa anual de crescimento do PIB de 6 por cento para os préximos
anos. S6 assim sera possivel absorver minimamente os novos trabalhadores que
chegam todos os anos ao mercado de trabalho. Por outro lado, a politica
econdmica deverd dar prioridade ao social, as despesas do Estado deverdo
voltar-se mais para projetos de interesse social; a carga tributéria devera ser
distribuida de forma mais justa. Em sintese, estd superada a fase do
desenvolvimento com concentragio de renda: agora é possivel crescer e
distribuir.

Para atingir esses dois objetivos é fundamental baixar a taxa de juros,
porque taxas reais elevadas () inviabilizam o investimento produtxvo e (2
concentram a renda nas méos dos retistas.

Além disso, entretanto, a baixa da taxa de juros interna é essencial para
que o pais possa enfrentar trés outros problemas fundamentais: (3) o déficit
peublico, (4) a divida interna e (5) a inflagdo. O déficit pablico operacional
(aumento real do endividamento do setor publico) é fundamentalmente um
déficit financeiro: decorre dos elevados juros pagos interna e externamente -
mas sempre contabilizados internamente-. pelas empresas e érgios do Estado.
Por outro lado, a prépria divida piblica podera ser reduzida com a baixa da taxa
de juros. Finalmente, um dos componentes da inflagio inercial brasileira é o
custo dos juros. A baixa da taxa de juros contribuird para uma moderada
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desaceleracgédo da inflacdo sem trazer os inconvenientes do congelamento parcial
de pregos atualmente em vigor.

Esta politica minima de desenvolvimento, a prioridade para o social e a
baixa da taxa de juros, que o Ministro Sayad e a grande maioria dos
economistas ligados ao PMDB apdiam, tém como conseqiiéncia transferir para o
setor privado a responsabilidade pelo investimento produtivo, ficando para o
Estado o investimento social e a condugéio da politica econdmica.

Com relagdo & divida externa e ao FMI-credores, a idéia geral é a de
evitar qualquer rompimento, mas, ao mesmo tempo, lembrar que se FMI-
credores tém poder de barganha que deve ser respeitado, o Brasil também o
tem. Sem davida ndo se deve transformar a divida externa em um problema
ideolégico, como pretendem alguns radicais, mas também ndo hé razéo para
aceitar todas as imposigdes do Fundo, muitas das quais partem de um
conhecimento equivocado da realidade brasileira e do uso de teorias econ6émicas
inadequadas para essa realidade.

Esta é uma sintese das idéias que o ministro Jodo Sayad e os economistas
mais responséveis ligados ao PMDB vém defendendo. Se as examinarmos com
atengdio, verificaremos que correspondem, basicamente, aos principios
estabelecidos pelo presidente José Sarney em pronunciamento pela televisdo no
taltimo dia 22 de julho.

Cabe perguntar, entfio, por que essa politica econdémica ndo €
implementada? Por que a indefinicdo de uma estratégia de politica economica
vem, segundo a maioria dos analistas, atingindo niveis criticos?

O Brasil precisa de uma coordenagfio firme para sua politica econdmica.
Ao Presidente cabe a defini¢do das diretrizes gerais - que ji foram dadas -, a um
dos ministros deve caber a lideran¢a da equipe econémica. E a definigdo de
quem deve ser esse ministro também deve ser do Presidente. (Folha de
S.Paulo, 30 de julho de 1985).

L i 112 ]
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INFLACAO E PRODUTIVIDADE

Quando um pais enfrenta uma taxa de inflacdo de 10 a 15 por cento ao
ano, como acontecia com os paises desenvolvidos no final dos anos setenta, é
possivel pensar em uma solugdo gradual para o problema da inflagfio, porque o
simples aumento da produtividade pode ser um instrumento fundamental para
a baixa dos pregos. Entretanto, quando a inflagio é superior a duzentos por
cento, como ocorre hoje no Brasil, aumentos anuais de produtividade de 2 a
por cento tornam-se irrelevantes, inviabilizando uma politica gradualista de
controle de pregos.

E muito comum atribuir-se a uma politica recessiva de restricio
monetéria e fiscal um éxito no combate a inflagio que na verdade pertence ao
aumento da produtividade. Em 1980 a inflacdo nos Estados Unidos, na
Ingiaterra e na Franga era em média de 13,5 por cento: no Japdao e na
Alemanha Ocidental, 6,5 por cento. Em 1984 as porcentagens correspondentes
haviam baixado para cerca de § por cento e 2,7 por cento. Como durante esse
periodo esses paises desenvolvidos adotam severas politicas restritivas - os
Estados Unidos entre 1979 e 1982, os demais paises durante todo o tempo,
exceto a Franca em 1983 -, tornou-se lugar comum atribuir-se a essas medidas a

reducéo da inflacéo.

Ora, o que as medidas monetdrias e fiscais restritivas lograram foi
principalmente neutralizar as pressdes inflacionarias aceleradoras da inflagdo.
Logrado este objetivo, foi provavelmente o aumento da produtividade - e no
caso dos Estados Unidos, também a valorizagdo do déla, que barateou os
produtos importados - o principal fator responsével pela reducédo da inflagéo.

Aumento de produtividade é sin6nimo de redugéo de custos. Em uma
economia competitiva, quando uma empresa aumenta sua produtividade, seus
custos reduzem-se e, em conseqiiéncia, ela baixa seus pregos. 86 as empresas
oligopolistas ndo tendem a baixar seus pregos na propor¢do do aumento da
produtividade.

Nos Gitimos cinco anos a produtividade média - ou seja, a renda per
capita - dos paises desenvolvidos deve ter crescido mais de 10 por cento. Na
medida em que a politica econémica logrou impedir que as empresas e os
sindicatos oligopolistas ou monopolistas conservassem para si esse aumento de
produtividade, a taxa de inflagfio, apesar de seu cardter inercial, deveria baixar
como efetivamente baixouw

A desinflagdo ocorrida pode também ser explicada pelas redugdes de
margens de lucro e de saldrios reais provocados pela recessdo, mas quando
vemos o8 ganhos percentuais no combate a inflagho - inferiores a 10 por cento
entre 1980 e 1984 - e os comparamos com 0 aumento da produtividade nesse
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periodo, fica claro que o peso do aumento da produtividade foi muito maior. Os
salirios reais e o8 lucros foram mantidos, e mesmo assim baixaram os pregos.

Nesses termos é claro que esse tipo de experiéncia tem pouco valor para
paises como o Brasil em que a inflagéo é superior a 200 por cento. Neste caso,
uma reducéo da taxa de inflagdo de 10 por cento obtida gragas ao aumento da
produtividade pouco ou nada representa. Qualquer choque de oferta ou de
demanda anula facilmente todos os ganhos duramente obtidos. Por isso é
preciso encontrar formas alternativas de combater a inflacfo, e, enquanto isso,
saber conviver com ela. (Folha de S.Paulo, 13 de agosto de 1985).

sohts

PRIVATIZAGAO: DIVIDA E IDEOLOGIA

A ofensiva privatizante desencadeada pelos setores mais conservadores
da sociedade desde que se instalou a Nova Repuablica nio pode ser atribuida
apenas a motivos ideoldgicos. E claro que esses motivos existem. Fazendo a
critica da estatizagdo, a burguesia abre fogo mais uma vez contra sua antiga
aliada do periodo autotoritirio: a tecnoburocracia estatal. E pretende assim
fazer com que a formagdo social brasileira deixe de ser definida como
"capitalismo tecnoburocratico” para identificar-se com o "capitalismo liberal".

Ocorre que é impossivel voltar ao capitalismo liberal do século XIX. A
tecnoburocracia estatal e privada é uma nova classe que surgiu para ficar em
todas as sociedades capitalistas. Tem o papel de assessora ou, mais
precisamente, de sbcia menor da classe dominante capitalista. Mas se é
impossivel eliminar a classe média assalariada ou tecnoburocratica e voltar ao
capitalismo liberal, isto nio significa que, na relacfio de conflito e de cooperagfio
que existe entre as duas classes, o poder ndo possa pender mais para uma ou
mais para outra. Em 1964, embora a burguesia se mantivesse dominante, o
poder pendeu para a tecnoburocracia. Desde 1975, quando se inicia o processo
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de redemocratizagéo, o poder da tecnobucrocracia comegou a ser reduzido, em
beneficio da burguesia e também dos trabalhadores.

A tecnoburocracia estatal é freqiientemente confundida ou identificada
com a esquerda ou com o0s progressistas. HA uma certa razdo de ser para isto,
na medida em que ainda existe uma esquerda tradicional - cujo protétipo séo os
comunistas - que acredita que o socialismo democratico, a democracia e a justica
social devem ser atingidos via estatizacdo dos meios de produgio. Através dessa
tese procura-se aliar os trabalhadores a tecnoburocracia estatal. Hi,
entretanto, uma nova esquerda que recusa a estatizacio dos meios de produgdo,
néo aceita a figura do estado-empresério, muito menos a do estado subsidiador
da acumulagio privada, a0 mesmo tempo que enfatiza a agdo do estado
regulador e do estado do bem estar social, distribuidor de renda.

Por outro lado, como vimos no Brasil a partir de 1964, ndo foi o setor de
esquerda mas o conservador da tecnoburocracia que se aliou & burguesia e levou
o estado brasileiro a assumir dois paises fundamentais: o de estado-empresério
e o de estado-subsidiador do setor privado.

A luta ideolégica entre "privatistas” e "estatizantes" ndo é, portanto,
principalmente - embora o seja subsidiAria e equivocadamente - uma luta entre
conservadores e esquerda, mas a luta direta entre burguesia e tecnoburocracia.
Esta luta, entretanto, é entremeada e dominada pela cooperacéo ou a associagio
entre as duas classes, na medida em que a tecnoburocracia tende a reconhecer o
carater hegemoénico da burguesia.

Por isso é necessirio encontrar uma outra razio, além da ideolégica, para
uma campanha privatizante tio forte como aquela a que estamos assistindo no
momento.

Tudo indica que na base dessa campanha esti o alto grau de
endividamento do estado brasileiro, em relagdo tanto ao setor privado nacional
quanto internacional. Esse endividamento é tdo grande, que leva a burguesia,
de um lado, a temer a declaragéio de insolvéncia do estado, e de outro, a propor
ou sugerir que essa divida possa ser paga através da venda das empresas
publicas para o setor privado.

E claro que nesse processo ha um forte componente que é inconsciente.
Ignécio Rangel, entretanto, ja detectou hi tempo o problema. Percebeu que hid
excesso de poupanca ociosa no setor privado, apenas alimentando a especulagéio
financeira, e caréncia de investimentos na 4rea dos servigos ptblicos. O
problema é saber como operacionalizar essa transferéncia, implicando em
privatizacdo de uma parte das empresas estatais, sem que isto se transforme
em
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mais um alto negécio para alguns especuladores, como aconteceu com a venda
de debéntures conversiveis em ages da Vale do Rio Doce. (Folha de S.Paulo,
27 de agosto de 1985).

Ladd 1

NEM MONETARISMO, NEM POPULISMO

A entrada dos empresérios Dilson Funaro no Ministério da Fazenda e de
Ferndo Bracher na presidéncia do Banco Central deu afinal unidade & equipe
econdmica do governo.

Com essa escolha que fez, o Presidente Sarney assume definitivamente o
comando politico e econémico do pais, abandonando a contradi¢do interna
herdada de Tancredo Neves.

Os setores mais conservadores da sociedade, que se identificam com os
interesses do capital rentista e com a politica monetarista, acusam
antecipadamente o presidente Sarney e a nova equipe econémica de populistas,
argumentam que ao invés de se reduzir a despesa publica, eliminar o déficit
pablico e assim controlar a base monetiria e a inflacdo, ainda que com o
sacrificio do desenvolvimento, o governo pretenderia justificar a manutencgéio da
despesa piiblica e conceder aumentos salariais, com o sacrificio do combate &
inflagéio.

Esta visdo é totalmente equivocada. A nova equipe econdmica ja deixou
claro que seu objetivo é compatibilizar um firme combate & inflagio com taxas
moderadas de crescimento econdmico.

Esta compatibilizagio é possivel porque, de um lado, a economia ja estd
equilibrada em termos externos (superavit comercial de 12 bilhdes de délares,)
e, de outro, porque a inflagdo brasileira nfio é de demandas mas inercial e de
custos, resultando diretamente da indexagio formal e informal da economia, e
apenas indiretamente do déficit piblico e do crescimento da quantidade de
moeda, que funciona como fator sancionador de uma inflacdo ja inercialmente
em marcha.

Nessa linha de raciocinio, a inflagdo de 14 por cento em agosto, depois de
quatro meses de taxas de inflacio em torno de 8 por cento, nio resulta de
expanséio monetéria ou de déficit publico, mas, conforme observou muito bem o



A NOVA REPUBLICA 37

prof. Octdvio Gouvea de Bulhdes, do simples descongelamento dos pregos,
depois de um congelamento setorial ou parcial iniciado em abril.

Isto nido significa, entretanto, que o déficit piablico operacional ainda
existente ndo seja um grave problema. Embora esse déficit piblico nio chegou
a pressionar a demanda agregada, seja porque ocorre em uma economia ainda
com desemprego e capacidade ociosa, seja porque os juros pagos pelo setor
publico, e portanto incluidos no céleulo do déficit, sejam superiores ao préprio
déficit - ndo obstante o déficit pablico constitui um sério problema porque o
setor publico encontra-se fortemente endividado, e esse déficit s6 agrava um
endividamento explosivo.

A urgéncia em combater o déficit pablico torna-se maior na medida em
que ao contrario do que ocorria nos anos anteriores, 0 mesmo néo pode ser mais
financiado com endividamento externo, ji que "dinheiro novo" implicaria ou em
aumento de reservas e, em conseqiiéncia, de aumento da base monetéria, ou
entdo em correspondente reducdo do superévit comercial externo.

Por isso estd claro para a nova equipe econdmica que o déficit piiblico
tera que ser gradual mas firme e imediatamente combatido via () redugéo das
despesas, (2) reducéio de taxa de juros, (3) aumento da carga tributéria e tarifas
piblicas. E além disso que os aumentos de salérios reais deveréo ser limitados
ao aumento da produtividade. S6 assim sera possivel estabelecer bases sélidas
para o desenvolvimento brasileiro, em termos que ndo podem ser confundidos
nem com a miopia monetarista nem com a irresponsabilidade populista. (Folka
de S.Paulo, 3 de setembro de 1985).

ShesE

DINHEIRO NOVO E DEFICIT PUBLICO

Para o Brasil, em 1985, nio é essencial obter dinheiro novo dos bancos
privados internacionais, caso deseje manter o nivel de suas reservas
internacionais. O superavit comercial previsto de 12 bilhdes de délares, os
empréstimos oficiais de 2,4 e os investimentos diretos de aproximadamente 1
bilhAo de délares serdo suficientes para manter as reservas brasileiras
aproximadaente no nivel atual de 8 bilhdes de délares. Entretanto, caso o Brasil
obtivesse dinheiro novo, por exemplo 3 bilhées de délares, de forma a manter
em termos reais a sua divida em délares, a pressido que o Banco Central vem
exercendo sobre o mercado financeiro devido a colocagio de titulos e as
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emissdes de moeda poderia ser reduzida. Entre outros, Carlos Longo e Edmar
Bacha vém defendendo essa tese. O fltimo observa, em adigéo, que a troca da
divida interna pela externa reduziria substancialmente os juros a serem pagos
pelo setor phblico. Veremos neste artigo que a entrada de dinheiro novo em
1985 ndo seria uma panacéia, mas sua falta ajuda a explicar as dificuldades
financeiras internas.

Neste ano, até julho, o governo jé aumentou seu endividamento
mobilidrio em 87,2 trilhdes de cruzeiros, representando um aumento real da
divida, em relagdo a dezembro de 1984, de 45 por cento. Por outro lado, j&
emitiu 8,8 trilhées de cruzeiros, de forma que o crescimento da base monetéria,
apesar de todos os esforgos contabilistas das autoridades, aumentou nos tGltimos
12 meses 219 por cento contra uma inflagio (IGP-DI) de 217,3 por cento no
mesmo periodo.

Os economistas monetaristas culpam o Ministério do Planejamento e o
Paldcio por esse aumento do endividamento imobilidrio e pela necessidade de
emissdes. Argumentam que se investimentos e despesas das estatais fossem
cortados mais violentamente, reduzindo o déficit phblico de maneira mais
efetiva, ndo seriam obrigados a pressionar tanto o endividamento e a base.

A logica linear desse argumento, além de desconsiderar o peso da taxa de
juros, apresenta uma outra dificuldade. Embora o célculo do déficit pablico
operacional tenha sofrido alteragbes "conceituais” de 1984 para 1985, com a
incluséo de itens que nio eram considerados no ano passado, dificultando assim
a comparagdo, tudo indica que o déficit pablico no ano corrente vem sendo
menor do que no ano passado. Como explicar, entio, que o endividamento
imobilidrio aumente fortemente em termos reais e que a base monetéria
continue a crescer a uma taxa muito proxima da inflagio? A base monetédria
acabou, em 1984, por crescer mais do que a inflagdo devido principalmente ao
aumento de reservas, mas o endividamento publico mobilidrio cresceu muito
menos em comparagio com o que vem ocorrendo em 1985, apesar de o déficit
publico ter sido maior. Como se explica isto?

A explicagdio estd na falta de dinheiro novo em 1985, comparado com o
ano anterior. Enquanto em 1984 o Brasil recebeu 9.791 bilhdes de délares em
dinheiro novo, considerados os bancos comerciais e os oficiais (Projeto 1), em
1985 recebera apenas cerca de 2,4 bilhdes.

Caso o Brasil recebesse, por exemplo, mais 3 bilhdes de délares, e
imaginando-se, para simplificar o raciocinio, que esse dinheiro destinar-se-ia
integralmente ao setor pablico, uma primeira possibilidade seria a de que o
endividamento externo substituiria o endividamento interno. A presséo sobre o
mercado interno para a colocagfo de titulos seria cerca de 21 trilhdes menor
(taxa de cimbio média de 7 mil cruzeiros), possibilitando a baixa da taxa de
juros interna. Neste caso, imaginando-se que as reservas aumentassem em trés
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bilhdes de délares, a base monetiria aumentaria em um valor correspondente
em cruzeiros. Caso o setor privado importasse os trés bilhdes adicionais, nio
haveria nem aumento de reservas nem de base. O "custo” desta medida seria,
naturalmente, a reducéo do superavit comercial para 9 bilhdes de délares. Para
quem coloca como objetivo fundamental pagar a divida externa, essa redugéo é
inaceitével. Se o objetivo, no entanto, for o de reduzir as transferéncias reais de
recursos para o exterior, esta pode ser uma boa solugéo para reduzir a presséo
do setor piblico sobre a poupanga interna.

Uma segunda hipétese seria imaginar que o dinheiro novo transformado
em cruzeiros nio fosse destinado a substituir o endividamento interno, mas a
substituir a emissio de moeda sem base em reservas com uma emissdo
correspondente aos 3 bilhdes de délares. Neste caso a base monetaria nao
aumentaria em relagio ao que ocorreria sem o dinheiro novo, embora as
reservas aumentassem em 3 bilhées de délares. E caso ndo houvesse aumento
de reservas, haveria uma redugio da base monetiria em relagiio ao previsto
para 1985 de aproximadamente 21 trilhdes de cruzeiros.

Em sintese, a frustragio das autoridades monetérias, que nio conseguem
‘controlar a base nem estabilizar em termos reais o endividamento mobiliario,
néo se deve principalmente ao déficit piblico, j4 que este é declinante, mas &
falta de dinheiro novo. Os credores ndo estdo interessados em fornecer novos
empréstimos para o Brasil porque nio hA necessidade do ponto de vista do
balango de pagamento brasileiro e porque nio querem aumentar seu risco com o
Brasil.

Néo se deve, entretanto, entender que dinheiro novo seja uma panacéia
para a economia brasileira. O problema fundamental hoje enfrentado é a divida
externa e interna. Esta Gltima vem crescendo excessivamente em 1985 em
fun¢io de um déficit piblico que, embora decrescente e relativamente pequeno,
ndo é compensado, ao contrdrio do que ocorreu nos anos anteriores, por
dinheiro novo. Dada esta falta de dinheiro novo em 1985 torna-se mais clara a
necessidade de eliminar o déficit publico operacional ainda existente, de um lado
reduzindo a taxa de juros, e de outro, cortando a despesa publica e,
principalmente, aumentando a receita do setor pablico. O setor _privado tem
excesso de poupanca e dedica-se A especulagio financeira. E necessario
encontrar formas para resolver esse problema, inclusive através da troca de
créditos financeiros por propriedade de empresas estatais, mas principalmente
através de uma reforma tributéria e de medidas concretas para baixar os juros
que oneram o setor piblico.

Alcancar gradualmente um equilibrio e depois um superévit pablico, de
um lado, e manter o superavit comercial - e portanto a transferéncia de recursos
para o exterior- em niveis razodveis, de outro, sdo portanto as duas estratégiasi
béasicas necessirias para a economia brasileira. O dinheiro novo nao é essencial.
Sua falta em 1985 ajuda a explicar o aumento do endividamento externo e
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permite uma transferéncia excessiva de recursos reais para o exterior. Nao
seria, entretanto, através dele, e sim da reducdo gradual do déficit piblico que
sera possivel controlar o endividamento mobilidrio interno. (Gazeta Mercantil,
8/4 de setembro de 1985).

L2 L E 24

UMA PROPOSTA DE FORMULA SALARIAL

A férmula de indexacfio salarial que vem sendo utilizada na prética no
Brasil, com base na inflagfo passada, ou seja, em 100 por cento, é rigorosamente
irracional. Inviabiliza qualquer politica de controle da inflacdo, prejudica os
trabalhadores quando a inflagéio se acelera e nio os beneficia quando ela baixa
(porque com essa férmula é praticamente impossivel fazé-la baixar).

Além de inviabilizar a desaceleragép da inflacdo, a formula dos 100 por
cento do INPC introduz um elemento de irracionalidade e de desinformagéo nasi
negociagoes entre os trabalhadores e as empresas. Como ninguém sabe qual é o
namero ou a férmula que reconstitui o salirio médio real dos dltimos seis
meses, os trabalhadores fazem demandas exageradas, confundindo a indexagéo
de seus salérios - que deveria reconstituir o saldrio médio real- com demandas
de aumentos reais muito superiores ao aumento de produtividade, enquanto
que as empresas respondem com aumentos muitas vezes inferiores & prépria
recomposi¢iio do saldrio médio real mais o amento da produtividade. HA duas
férmulas que resolvem o problema da indexacéo salarial, ou seja, que garantem
a recomposicio do salario médio real. Uma é a baseada em metade da inflagéo
passada e metade da inflagio futura, na qual os intervalos de reajustes
permanecem fixos: a outra é a escala mével de salérios, segundo a qual se faz
automaticamente um reajuste sempre que a infla¢do alcanca um determinado
indice. A primeira foi adotada no Brasil entre 1965 e 1979. Desde que os erros
de previsdo sejam compensados nos reajustess seguintes, é uma boa férmula. A
segunda tem sido utilizada em paises europeus.

Pauo Renato Souza propds ha algum tempo, na Revista de Economia
Politica, uma férmula combinada, que considero ideal hoje para o Brasil,
inclusive porque permitiria uma maior aproximagéio dos reajustes salariais, que
passariam a ser quase mensais,sem, com iso, acelerar a inflagéo.

A férmula é a seguinte: os salirios seréo reajustados, em uma primeira
vez, em 50 por cento do INPC da "inflagio de reajuste”, e a partir dessa data,
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toda vez que o INPC for igual ou maior que a inflagéio de reajuste. Entende-se
por "inflagdio de reajuste” a taxa de inflagfio a partir da qual os saldrios serédo
automaticamente reajustados de acordo com a taxa de inflacio verificada.
Adotada essa formula, o salirio médio real sera rigorosamente mantido. Uma
vez por ano serd acrescido o ganho de produtividade, correspondente ao
aumento da renda per capita do ano anterior.

Caso se estabelecesse em 10 por cento a inflagio de reajuste, os reajustes
seriam praticamente mensais, ao invés de trimestrais como querem os
trabalhadores, sem que, com isso, houvesse qualquer aceleracio inflacionéria.
Os trabalhadores teriam seus saldrios garantidos contra a inflagdo. A
indexacfio salarial deixaria de ser fator acelerador para ser mero fator
mantenedor da inflagdo. Finalmente, as atuais defasagens nos reajustes
salariais, que inviabilizam a desindexag#o total da economia, desapareceriam.

E claro que com esta escala mével dos saldrios ndo se pretende resolver a
questdo social. Os trabalhadores poderiam continuar a reivindicar aumentos de
saldrios superiores & recomposicio dos seus saldrios médios reais mais o
aumento da produtividade. Mas se o obtiverem, devera estar claro para todos
que a conseqiiéncia inevitdvel serda ou a reducgdo do lucro das empresas, ou a
aceleragdo da inflagfio, ou uma combinagéio dos dois resultados.

Afirma-se que os trabalhadores nio concordardo com o primeiro reajuste,
igual a 50 por cento do INPC mais a metade da inflagio de reajuste. Concordo
que terdo dificuldade de entender - e portanto em aceitar - a formula. O que é
compreensivel, porque os préprios responsaveis pela politica salarial, ao nivel do
governo e das empresas, ainda nao a compreenderam.

Mas, ou se adota a decisdo politica corajosa de alterar a atual férmula
irracional de reajustes salariais, ou teremos conflitos sociais cada vez mais

graves, & medida que a inflacio vA inexoravelmente se acelerando. (Folha de
S.Paulo, 10 de setembro de 1985).

Shshe
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PACTO POLITICO AO INVES DE SOCIAL

A recente greve dos bancérios - sem dadida o primeiro movimento
grevista bem sucedido, de Ambito nacional, que a histéria deste pais registra -
recolocou na ordem do dia o problema da celebragéo de um pacto social entre
empresérios e trabalhadores. Coube ao Presidente Sarney, depois de sua
afirmativa interven¢io na Assembléia das Nag6es Unidas, recolocar o problema.

Como era de se esperar, os trabalhadores voltaram a recusar um pacto
social, enquanto os empresérios o apéiam. Na verdade, Conclat e CUT aceitam
um pacto social sob condi¢des muito especiais que vio desde a decisdo do
governo de ndo pagar a divida externa, fazer a reforma agriria e a
reformatributéria, editar uma lei de greve e uma lei de organizagiio sindical
mais democréticas, até o atendimento de reivindicagbes especicifas que um
pacto social viria exatamente evitar ou adiar, como a trimestralidade e a
reducéio da jornada de trabalho para 40 horas.

Ora, aceitar um pacto social nessas condigbes é a mesma coisa que néo
aceitar. O ministro Almir Pazzianotto, que conhece melhor do que ninguém os
trabalhadores, percebe que a idéia de um pacto social é invidvel hoje no Brasil.

Duas vezes, anteriormente, os trabalhadores j4 recusaram um pacto
social, primeiro quando proposto por Delfim Netto, em 1979, depois quando
sugerido por Tancredo Neves, em 1984. Pacto social para os trabalhadores, dado
o objetivo de combater a inflagdo, significa "arrocho salarial” ou, pelo menos,
limitacio em seu poder de reivindicar. Ninguém convenceré os trabalhadores
brasileiros, portanto, a celebrar um pacto social, ainda que nada seja mais
prioritdrio neste pais, no plano econdmico, do que evitar a aceleragdo
inflacioniria que a pressédo dos trabalhadores por aumentos reais de saldrios
esta provocando.

Entretanto, se um pacto social - celebrado entre empresdrios e
trabalhadores - néio é vidvel no Brasil, um pacto politico formal - celebrado entre
os partidos politicos e com um escopo mais amplo - é possivel. Também na
Espanha foi proposto inicialmente um pacto social, recusado imediatamente
pelos trabalhadores. O Pacto de Moncloa foi pacto politico celebrado
formalmente pelos partidos.

O Presidente Sarney, quando no inicio de seu governo propds um pacto
politico - o Pacto Nacional - e ndo um pacto social, estava correto. Encontrou,
entretanto, resisténcias e incompreensbes sua a idéia, e ndo chegou a
transformé-la em uma proposta concreta. O "acordo nacional” dos governadores,
desencadeado pelo governador Franco Montoro, foi um passo nessa diregéo,
mas ainda muito timido.
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Um pacto politico é vidvel porque os trabalhadores estardo dispostos a
limitar suas reivindicagdes salariais se puderem receber, em troca, vantagens
indiretas objetivas. Essas vantagens podem estar diretamente relacionadas com
sua atividade, como a lei de greve e a autonomia sindical, ou podem garantir
saldrios indiretos, via reforma tributiria que aumente a carga tributéria e
permita a reorientagfio dos gastos para o setor social

E inatil, entretanto, falar em pacto social ou em pacto politico se niguém
quer ceder nada. Se a redemocratizacfio s6 criou aspiragSes ou demandas e
nenhum sentido de dever social. Se se continua a recusar, por exemplo, uma
reforma tributéria que efetivamente aumente os impostos do mais ricos, quando
o déficit piblico volta a crescer a0 mesmo tempo que a carga tributéria liquida
vem reduzindo-se em termos reais de forma dramatica devido a uma inflacéo
que s6 tende a acelerar-se enquanto um acordo nacional nio lhe puser limites.
(Folha de S.Paulo, 1 de outubro de 1985).

L4 2]

A AGENDA DE UM PACTO NECESSARIO

Quando o Presidente Sarney propde & sociedade brasileira um pacto
social ele estd, com outras palavras, retomando sua proposta de um "acordo
nacional” ou de um pacto politico nacional. Por isso nio se deve entender esse
pacto como um simples acordo entre sindicatos de trabalhadores e de
empresarios, com a intermediagéio do governo, para decidir questGes de pregos e
de salérios. Inclusive porque um pacto dessa natureza - um pacto social estrito
senso - ¢ inaceitivel para os trabalhadores. Eles ja4 deixaram claro que
consideram mera tentativa de "arrocho salarial' um acordo que tenha como
objetivo principal evitar a aceleragéo inflaciondria e, como pauta, salirios e
pregos.

Néo obstante, o Presidente Sarney tem razio em se preocupar com a
aceleragio da inflagdo. [Essa aceleragio estdA em curso e hoje deriva,
principalmente, da forca das reivindicagdes salariais liberadas pela
redemocratizagio recente. Os trabalhadores estio demandando e em parte
obtendo aumentos reais de salirios claramente superiores ao aumento da
produtividade. E quando isto ocorre, ou 08 empresirios reduzem
compensatoriamente os seus lucros e os rentistas seus juros e aluguéis, ou

teremos inescapavelmente a aceleragio da inflagéo, a mudanca do seu patamar.
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Ora, a reducéo da taxa de juros é uma aspiragéo nacional, j& que seu nivel
elevado é um obstaculo ao desenvolvimento econdmico e a justica social. Mas o
mesmo nio pode ser dito da taxa de lucro dos empresérios produtivos, a nio ser
quando se tratam de lucros extraordinarios derivados do poder monopolista ou

oligopolista.

A prioridade politica fundamental hoje no Brasil é a consolidacdo de sua
débil democracia. E a sua construgdo com um sélido contettido popular, nos
quadros de uma formagfio social dominante capitalista, como é a brasileira.
Para alcancar esse objetivo duas batalhas estio sendo travadas hoje, no segundo
semestre de 1985: as eleigbes municipais nas capitais, cujo palco principal é a
cidade de Sdao Paulo é a batalha contra a inflagdo, cuja aceleragio ou
estabilizagdo depende das relagbes capital-trabalho.

No caso da batalha eleitoral ha razdes para otimismo. Segundo a tltima
pesquisa da Folha os candidatos do PMDB - o partido que serve de base de
sustentacdo do pacto democréitico popular brasileiro -. estio em ascensio. Em
Siéo Paulo a vitéria de Fernando Henrique ainda nio estd assegurada, mas o
apoio da sociedade civil e as qualidades pessoais do candidato, que, aos poucos,
véo sendo conhecidas pelo eleitorado, apontam claramente para sua vitéria.

Em relagfio a politica contra a inflagdo, entretanto, hd menos razdo para
otimismo. As pressdes inflacionirias sdo hoje muito fortes. Por isso o
Presidente insiste em um pacto social ou em um pacto politico que ajude a
evitar a aceleragéo inflacionaria.

Os trabalhadores s aceitardo participar de um pacto social que limite

suas reivindicagdes salariais se a agenda de discussdo foi ampliada, de forma a
se discutir, conjuntamente, a reforma agraria, a reforma tributéria, a autonomia

sindical, o direito de greve, a orientagdo social dos gastos piblicos e a divida
externa, ndo obstamte esses problemas ja estejam sendo tratados pelo governo.
Esta ampliagio da agenda implicard necessariamente na participacdo dos
partidos politicos, transformando o pacto social em um pacto politico - um pacto
que ndo pode esperar as decisdes da Constituinte, que s comegarédo a ocorrer
daqui a dezessete meses. (Folha de S.Paulo, 8 de outubro de 1985).

(22 224
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CALMARIA ECONOMICA E DEFICIT PUBLICO

Desde o momento em que Dilson Funaro e Fernio Bracher assumiram
respectivamente o Ministério da Fazenda e a presidéncia do Banco Central, o
nervosismo e a inseguranga que caracterizavam os meios econdmicos e
financeiros foram substituidos por uma subita calmaria.

Ainda que o déficit pablico continue a aumentar de forma preocupante,
exigindo novos cortes de despesa e uma reforma tributiria que aumente a
capacidade de arrecadagiio do Estado, nio é sobre os problemas negativos da
economia que estéo agora se concentrando as atengdes, e sim sobre os positivos.

A economia devera crescer em 1985 de 7 por cento: a indistria paulista,
entre 8 e 9 por cento, A inflagéo, depois do auge de agosto, quando alcangou 14
por cento, baixou para 9,1 por cento em setembro, as perspectivas para outubro
sdo otimistas. A taxa de juros real, depois que a nova diretoria assumiu o
Banco Central, caiu cerca de § por cento, comprovando a tese dos economistas
do PMDB, defendida insistentemente por Jodo Sayad, que essa taxa vinha
sendo mantida artificialmente alta.

No plano externo foi alcancado um superavit comercial recorde em
setembro, confirmando o enorme potencial competitivo da economia brasileira.
Por outro lado, o Presidente e o Ministro da Fazenda mudaram claramente a
natureza do relacionamento do Brasil com o FMI. O pais estéd interessado em
um acordo, mas nio aceita nem recesséo - a taxa minima de crescimento é 5 por
cento - nem reducéo da reservas internacionais do pais. O Brasil negocia com o
FMI, ao invés de submeter-se a ele. E negocia consciente de seu poder de
barganha hoje aumentado, seja em termos morais, porque planos de
establizagéio ditados pelo FMI como o mexicano falharam, seja em termos reais,
porque o Brasil dispde de um superdvit comercial superior a 12 bilhdes de
délares e reservas internacionais superiores a 8 bilhGes de délares.

Essa calmaria, que decorre também da integracéo da equipe econdmica,
ndo deve, entretanto, nos enganar. Nem o problema da inflagdo nem o
problema de um crescimento sustentado estdo resolvidos, especialmente
porque, apesar de ter sido reduzida, a taxa de juros real continua elevada.

S6 um fator pode explicar que a inflagio, no final de 1985, néo volte ao
patamar de 12 por cento do inicio do ano: o aumento do PIB, e portanto das
vendas, que leva ao aumento da produtividade ou, mais precisamente, a redugéio
dos custos fixos unitdrios. Mas esse crescimento do PIB estid ocorrendo em
fung¢fio principalmente do aumento dos saldrios reais - e portanto da demanda
de bens de consumo - e ndo em fun¢do do aumento das exportagdes, como
ocorreu em 1984, ou do aumento dos investimentos, como seria saudivel para a
economia.

A ECONOMIA
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Os investimentos ndo ganham impulso, apesar do crescimento da
economia proque a taxa de juros estd ainda muito elevada. Ora, o aumento da
demanda ndo acompanhado pela aceleragio dos investimentos estd levando a
indistria a chegar cedo demais ao nivel de plena capacidade (entre 80 e 84 por
cento segundo dados da FIESP).

Em conseqiiéncia, logo estaremos somando as pressdes inflacionArias de
custo, causadas pelos aumentos salariais, pressdes de demanda que fatalmente
elevario o patamar de inflagio.

Para baixar mais os juros, entretanto, e estimular o aumento da
capacidade produtiva, nio resta agora outra alternativa sendo diminir o déficit
plblico. Esta claro, por outro lado, que é possivel diminui-lo gradualmente sem
prejuizo para um crescimento moderado da economia, desde que ao corte de
despesas se some um aumento da carga tributéria sobre os setores mais ricos da
populacio. Este é o desafio econémico e politico maior que hoje enfrenta o
Brasil. (Folha de S.Paulo, 16 de outubro de 1985).

LAt 1]

ESCALA MOVEL DE SALARIOS

A férmula de reajuste salarial que hoje vem sendo usada no Brasil, com
base na inflagfio passada, é incorreta como sistema de indexacdo, porque nao
garante o salirio médio real, e perversa do ponto de vista da inflagdo, porque
impede sua desaceleragiio. Ao se assegurar um reajuste salarial igual a 100 por
cento da variagio do indice nacional de custo de vida (INPC), a impresséo inicial
- a aparéncia - € de que se estd garantindo o poder aquisitivo do trabalhador
através da reconstitui¢io, ao nivel do pico, do seu saldrio real anterior. Na
verdade, como a inflagdo vai continuar, o pico salarial real correspondente ao
primeiro més do reajuste passard imediatamente a perder valor. E no final do
periodo - aplicada a férmula de indexag#o salarial de acordo com 100 por cento
da inflacio passada - o saldrio médio real sera igual ao do periodo anterior
apenas no caso eventual de a inflagéo permanecer constante. Caso se acelere a
inflagho, o salirio médio real reduzir-se-4; e caso a inflacio sofresse uma
desaceleragio, o salirio médio real aumentaria. Coloco a dltima hipétese no
condicional porque dificilmente ela ocorrerd, jA que as empresas, na defesa
legitima de seus lucros, procurario evitar o aumento do salirio médio real acima
do aumento da produtividade, nio permitindo que os pregos caiam.
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GRAFICO 1: REAJUSTE DE 100 POR CENTO DO INPC
} 100% do INPC

Salério real

O grifico 1, em que os saldrios séo reajustados pelo pico ou por 100 por cento da
inflagio passada, ilustra a variagio do saldrio médio real decorrente desse tipo
de indexacéo.

Na vertical temos o salério real, que vai se reduzindo durante o transcorrer do
periodo até que o pico de saldrio real seja reconstituido de 100 por cento do
INPC. Quanto mais inclinada a curva, maior a taxa de inflagio. No graficola
taxa de inflagio no segundo semestre é maior do que o primeiro, e no terceiro,
menor. O saldrio médio real - representado no gréfico pelo ponto intermédio em
cada curva - varia amplamente, dependendo da taxa de inflagdo. E claro que o
exemplo do gréfico 1 é meramente teérico, visando demonstrar a incorregio da
férmula de indexagéo de acordo com a inflagio passada, porque nio mantém o
saldrio médio real, ou seja, o poder aquisitivo dos trabalhadores.

A indexagdo é correta porque reconstitui o saldrio médio real e porque é
compativel com a desaceleragio gradual da inflagdo é aquela que se baseia na
inflagio futura. Temos duas férmulas alternativas que levam a esse resultado:
a primeira, que ja foi utilizada no Brasil entre 1965 e 1979, reconstitui o saldrio
médio real do periodo anterior e acrescenta mais a metade da inflagdo futura
prevista (o "residuo” inflacionario). Os periodos de reajuste sdo mantidos fixos.

A segunda férmula, que pode ser chamada de "escala mével de salérios”,
toma como o ponto de partida o pico de salirio real anterior e estabelece uma
"inflagio de reajuste”, a partir da qual os saldrios serdo automaticacamente
reajustados, que devera ser igual a inflacdo do periodo anterior para que se
possa manter o saldrio médio real naterior. Alternativamente a escala mével
pode partir da reconstituicio do saldrio médio real do periodo anterior e
acrescentar a esse valor a metade da "inflagdo de reajuste”, definida em termos
de uma determinada porcentagem -20 por cento por exemplo - que pode ser
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inferior & taxa de inflagio do periodo anterior sem que isto implique em
aumento do salirio médio real no primeiro reajuste, ndo obstante haja
inicialmente uma redugfio dos intervalos entre cada reajuste.

GRAFICO 2: ESCALA MOVEL DE SALARIOS

!

Solério Real

Tempo

No grafico 2 apresentamos a segunda alternativa de escala mével,
baseada na reconstitui¢io do saldrio médio real anterior mais metade da inflagéo
de reajsute. Nesse exemplo a inflagdo vai se reduzindo. Em conseqiiéncia os
periodos de reajuste véo se alongando, depois de uma redugéo inicial no
intervalo de reajuste. Caso a inflagio voltasse a se acelerar, os reajustes
voltariam também a ser mais freqiientes. O importante a assinalar é a
estabilidade do saldrio médio real representado pelos pontos intermédios nas

curvas de infla¢do.

O mesmo resultado seria alcangado pela formula baseada na metade da
inflagdo passada - metade da infla¢do futura com periodos fixos de resjustes
desde que a inflagdo futura fosse corretamente prevista. No caso da escala
mével ndo é necessirio prever a inflagfio, porque o mecanismo automético que
garante o saldrio médio real é a variagdo do intervalo de reajuste.

A escala moével de salirios, na proposta que fizemos (Folha, 10/9/85) e
que é aproximadamente ilustrada no Gréfico 2, comeg¢a com um pico equivalente
a reconstitui¢cdo do saldrio médio real mais 10 por cento, porque estabelece uma
"inflagdio de reajuste” de 20 por cento. Poderiamos também comegar com a
primeira alternativa de escala mével, partindo do pico anterior de saldrio real
(100 por cento do INPC), mas nesse caso, para manter o salirio médio real,
seria necessirio definir uma inflacdo de reajuste igual a inflacio do semestre
anterior (70 por cento no caso atual, dado o INPC de abril a setembro de 1985).
Ao propormos uma inflagdo de reajuste de apenas 20 por cento o objetivo é
reduzir inicialmente os intervalos de reajustes para facilitar, no futuro, a adogéo
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de um choque heterodoxo ou uma politica heréica de combate de inflagio do
tipo argentino, caso afinal nio se consiga reduzir gradualmente a inflacdo. Para
alcangar esse objetivo de redugdo do intervalo inicial de regjuste sem elevar o
saldrio médio real é preciso abandonar o pico de 100 por cento do INPC e tomar
como ponto de partida o saldrio médio real anterior mais a metade da inflagdo
de reajuste.

E preciso observar que a escala mével garante uma manutengio
aproximada ao invés de uma perfeita manutengiio do saldrio médio real porque
os reajustes salariais devem ser feitos no inicio de um determinado més, nio
podendo, por motivos operacionais, serem feitos precisamente no dia em que a
inflagdo alcanca o limite da inflagéio de reajueste.

Com esses esclarecimentos podemos agora comparar, em termos de
saldrio médio real, a férmula atual de semestralidade (1) com a proposta que
fizemos (Escala Mével I), (2) com a proposta de trimestralidade dos
trabalhadores (100 por cento do INPC no trimestre) e (3) com a proposta de
Maria Conceicéio Tavares de escala mével de salarios, com inflacio de reajuste
de 30 por cento, partindo-se de 100 por cento do INPC (escala Mével II).

Para calcular o saldrio médio real do semestre anterior admitimos, como
hipétese, que no meio do semestre os trabalhadores receberam uma antecipacao
trimestral média correspondente a 50 por cento do INPC. Essa é uma hipétese
realista, considerando-se os acordos salariais do ltimo ano. Partindo-se de um
salério real no pico de indice 100, e dada uma taxa de inflagio média mensal de
9,1 por cento entre abril e setembro de 1985, o saldrio médio real desse periodo
foi de 82,7. A Tabela 1 apresenta o célculo do saldrio médio real no semestre
seguinte, considerada uma inflagio mensal de 10 por cento ou de 12 por cento,
em quatro alternativas: féormula atual (semestralidade com 50 por cento de
antecipagdo trimestral), trimestralidade, Escala Mével I e Escala Mével IL.

TABELA 1: CALCULO DO SALARIO MEDIO REAL

INPC INPC
10%am. 13% a.m.
Semestral ¢/50% 81,6 78,7
Trimestral 87,0 84,8
Escala mével A 82,8 81,4
Escala mével B 87,0 84,8

A férmula de Maria da Conceigiio Tavares (Escala II) corresponde &
trimestralidade, j4 que as duas taxas de inflagdo previstas no exemplo para o
trimestre sdo superiores aos 30 por cento. £ mais vantajoso para o8
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trabalhadores do que a Escala Méovel L, ja que, no caso da inflagdo futura de 10
por cento ao més, assegura-lhes um aumento real inicial de salirios de 5§ por
cento, enquanto a férmula por mim proposta mantém o saldrio médio real
estdvel, ao nivel de 82,8 (muito préximo do salirio médio real do semestre
anterior de 82,7 por cento).

A Escala Mével I é teoricamente mais correta, jA que ndo contém
aumento real de salrios embutido no primeiro reajuste. Aumentos reais podem
- e devem ser - feitos sempre que houver aumento e produtividade da economia,
- mas separadamente da férmula de indexagéo.

Entendo, entretanto, que a férmula proposta por Maria Conceicfio
Tavares é politicamente melhor porque de mais fécil compreensdo para os
trabalhadores, sem, afinal, representar um aumento real de saldrios excessivos,
ja que, para o setor privado, 5 por cento é um aumento real médio que pode ser
suportado, dado o aumento da produtividade, sem risco de pressdes
inflaciondrias maiores.

A grande vantagem para os trabalhadores da escala mével de salarios
sobre trimestralidade estd no fato de ficarem garantidos contra eventuais
aceleragdes da inflagdo. Se elas ocorrerem os reajustes passardo a ser
bimensais e afinal mensais, mantendo-se seu salario médio real. E claro que, em
contrapartida, perdem as vantagens de uma eventual redugdo da taxa de
inflacdo, mas ja vimos que essa é uma eventualidade muito pouco provével
enquanto for mantida a formula de indexacdo dos saldrios de acordo com a

inflacéo passada.

A grande vantagem para a sociedade da escala mével esta no fato de que
com ela torna possivel, embora néo assegure, a reducéo gradual da inflagéo, na
medida em que se baseia na mﬂacao futura. Reduzindo-se gradualmente a
inflacdo, os intervalos de reajustes irdo se espagando, sem alterar o salirio
médio real. (Folha de S.Paulo, 18 de outubro de 1985).
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ANTES DA NEGOCIAGAO DA DIVIDA EXTERNA

A acdo enérgica do Banco Central determinando a liquidagdio de trés
bancos, entre os quais o Comind e o Auxiliar, saneou o-sistema financeiro
nacional. Esses bancos jé nio existem mais, porque haviam perdido a confianga
do pablico. Viviam artificialmente gragas & assisténcia de liquidez do Banco
Central. A operagéio cirtirgica realizada era inevitavel

Os credores dos bancos sio naturalmente os prejudicados. Entre eles
temos os credores estrangeiros de operagbes 63. O governo ja revelou sua
inclinagio para nio pagar, mas nio tomou uma decisfio definitiva ainda. No
passado o governo sempre se responsabilizou pelas operagdes 63 dos bancos
quitados, com o argumento de que assim preservava-se o crédito externo do
Brasil. Desde 1982, entretanto, esse crédito foi suspenso, de forma que nédo ha
razéo para privilegiar os credores estrangeiros, que fizeram suas aplicagbes
livremente, assumiram o risco, e devem agora arcar com 0s prejuizos.

Mas e a eventual retaliacio dos bancos credores? Eles nio podem
suspender o8 6 bilhoes de dblares emprestados dos interbancarios, que
sustentam, as agéncias brasileiras no exterior? E ndo podem fazer o mesmo com
os 10 bilhGes de délares de empréstimos comerciais que financiam nossas

exportagées?.

Sem divida podem, j& que o problema da divida externa brasileira desde
de 1982 deixou de ser um problema de mercado, de oferta e procura, para ser
um problema de poder - de negociagbes através das quais as partes
administram uma divida que ndo pode ser paga imediatamente. Mas se os
credores tém poder de retaliagio o Brasil também o possui Podemos a
qualquer instante capitalizar parcial ou totalmente os juros que estéo sendo
regularmente pagos.

O governo brasileiro se prepara para renegociar a divida brasileira, e
nessa negociacio as autoridades brasileiras precisam partir de uma posi¢io de
forca que néo pode se basear apenas em 9 bilhdes de délares de reservas ou em
mais de 12 bilhdes de délares de superavit comercial. Deve basear-se também
em uma atitude pessoal de independéncia, de consciéncia dos interesses
nacionais. Nas primeiras visitas ao exterior do novo Ministro da Fazenda e do
novo Presidente do Banco Central essa atitude prevaleceu claramente. Agora
ela volta a prevalecer na intengéo de nio se pagarem as operagdes 63.

Nas negociagbes que se aproximam o Brasil terd alguns pontos fracos. O
crescimento econémico de quiase 8 por cento que se prevé para este ano se deve
a um aumento de cerca de 14 por cento dos saldrios médios reais ao invés de se
dever aumento de exportagdes ou & aceleragio dos investimentos. O déficit
puablico, operacional, que vinha se reduzindo, tendo alcangado cerca de 2 por
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cento do PIB em 1984 (o0s niimeros exatos sdo um mistério, ja que o governo, ao
invés de informa-los erroneamente, como fazia o governo anterior, ainda nio
publicou os nimeros revisados), deverd ser claramente maior em 1985.
Conforme provavelmente veremos aumentar os pregos este més, ndo houve
redugfio efetiva do patamar de inflagdo, que continua no mesmo nivel -
préximo a 12 por cento ao més - deixado pelo governo anterior.

E certo que o pacote de medidas fiscais que estd prestes a ser enviado
para o Congresso ajudara a reduzir o déficit pablico no préximo ano. Mas estd
claro que é necessdrio, adicionalmente, aumentar os pregos das empresas
piblicas, apesar dos efeitos inflacionArios dai decorrentes, e cortar mais fundo
as despesas do setor pablico.

Medidas dessa natureza nio sio concessbes ao FMI ou aos credores. Sao
medidas necessirias para garantir o ajustamento da economia brasileira. Esta
estd ajustada externamente, em termos de fluxo, dado o superivit comercial,
mas continua desajustada internamente, dado o déficit pablico operacional.
Reduzi-lo é hoje prioritério, principalmente para se poder baixar a taxa de juros
e assim lograr a necessdria retomada dos investimentos. J4 o combate &
inflagéo inercial é outro problema. Ou continuamos a conviver com uma inflagéo
de 250 por cento, ou temos que pensar em uma reforma monetéria para debela-
la de vez. (Folha de Folha de S.Paulo, 26 de novembro de 1985).

ket

PACOTE FISCAL SEM MILAGRE

O pacote fiscal aprovado pela Congresso na tltima semana ndo permitird
eliminar o déficit pablico mas devera ser o marco de uma progressiva redugéo
desse déficit: ndo resolve o problema da inflacéio, mas contribui para que se
evite uma nova aceleragéo inflacionéria: nfio garantird uma queda substancial da
taxa de juros, mas permitird uma nova redugfio dessa taxa; nio permitird que a
opgéo social da politica econémica do governo assuma um cariter radical, mas
possibilitard que seus gastos sociais aumentem, significativamente em termos
reais: ndo estabelece a justica fiscal neste pais, mas assegura ao sistema
tributério um caréter mais progressivo.

Com este pacote fiscal a politica econémica da Nova Repiblica comega de
fato. Estd no rumo certo, na medida em que se procura reequilibrar as financas
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piblicas através principalmente do aumento da carga fiscal - que no Brasil é
muito baixa - e secundariamente da redugéio das despesas publicas, ja que o
campo de manobra nesta Area é limitado.

Sem davida é possivel reduzir a despesa pablica, mas apenas
marginalmente. A despesa corrente, de custeio, s6 poderia ser reduzida com
dispensas em massa de pessoal, que nio justificam: poderéio ocorrer demissdes
setoriais e a redugiio de mordomias, mas o efeito dessas medidas necessérias
sobre as finangas publicas é pequeno. J& a redugio dos investimentos piiblicos
poderia ser mais significativa, mas implicaria em criar pontos de
estrangulamento em setores-chave da economia: na siderurgia, na exploragdo de
petréleo, na produgio de energia elétrica, no transporte. Haveria ainda a
alternativa de uma redugio dos gastos sociais do governo, mas em um pais como
o Brasil onde a miséria e a fome estéo diretamente relacionados com a omisséo
do Estado, tal tipo de "economia” seria um escéndalo.

Para reduzir o desequilibrio fiscal do Estado é necessério portanto, além
de lograr a baixa da taxa de juros - j& que o déficit fiscal é constituido
essencialmente de juros - , aumentar a tributagio - e aumenti-la
progressivamente. Foi o que foi feito, penalizando-se as rendas mais altas, os
lucros no mercado financeiro e os ganhos de capital.

Além disso, entretanto, era necessirio defender as receitas do Estado
contra a eroséo inflaciondria. Em todos os processos hiperinflacionirios que se
conhece, o déficit pablico tende a aumentar como conseqiiéncia da inflagdo, a
medida que esta se acelera, devido & existéncia de um espago de tempo entre o
fato gerador do imposto e o aumento de seu pagamento. A medida que
aumenta a inflagéo, dado esse intervalo, reduz-se a carga tributéria real. Por
isso o governo procurou mudar a cobranga do imposto de renda para bases
correntes. Por isso as empresas deverao fazer declaragbes de renda semestrais.

Em sintese, existe agora uma politica econdmica coerente por parte do
governo - coerente internamente e coerente com a anlise que 0s economistas
da oposicdo vinham fazendo nos Gltimos anos do regime autoritério. Essa
politica néo fard milagres, mas mostra que o processo gradual de ajustamento
da economia brasileira foi retomado. (Folha de S.Paulo, 10 de dezembro de
1985).

LI L L] ]
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EXPANSAO EM 1985, PROBLEMAS PARA 1986

O ciclo expansivo da economia brasileira iniciado em 1984 prosseguiu em
1985, revelando que o folego da expanséo era bem maior do que se esperava. O
crescimento provével para este ano do PIB - cerca de 7,5 surpreendeu a todos,
inclusive a equipe econémica do governo. No inicio do ano o grande objetivo, que
se considerava dificil de ser atingido, era um crescimento de 5 a 6 por cento.

Esta expansio est4 baseada, de um lado, no ajuste externo da economia
brasileira, expresso por um superdvit comercial de cerca de 12,5 bilhdes de
délares em dois anos consecutivos, e de outro na politica econdmica - salarial e
fiscal - expansiva, tornada possivel em fun¢éo da independéncia em relagéio ao
FMI e aos credores externos propiciada pelo superdvit comercial O caréter
expansivo da politica fiscal pode ser expresso no aumento do déficit operacional,
que cresceu de cerca de 2 para 8 por cento do PIB. Em nome do combate a
inflacdo o déficit foi consideravelmente aumentado. Em relacdo & politica
salarial ndo se pode falar, precisamente, em seu cariter expansivo. O que
houve foi a incapacidade do setor piblico e do setor privado de resistir as justas
pressdes por maiores saldrios, estimuladas pela redemocratizagio da
econémia.Em conseqiiéncia, o fator motor da expansdo em 1985, foi 0 aumento
da taxa de saldrios - cerca de 15 por cento em termos reais - e o decorrente
aumento do consumo, ao invés do aumento das exportagbes, como ocorreu em
1985. Os investimentos também comegaram a se acelerar, mas coube a
utilizacio de capacidade ociosa viabilizar a expansio. No final de 1985 o grande
problema estrutural de aconomia brasileira continua a ser o estoque de divida
externa: mas, em termos de fluxo (e nfo consideradas as amortizagées), este
problema estd por enquanto equacionado gracas aos superavits comerciais. O
setor publico, por sua parte, continua desequilibrado - dado o déficit piblico
operacional, inclusive em termos de fluxo. O recente pacote fiscal aumentando
a carga tributéria é a primeira tentativa importante do governo Sarney de
equacionar o problema. Neste final de ano todas as preocupagdes
voltanaturalmente para a inflagio. Conforme era previsivel, o patamar de 12
por cento ao més (300 por cento ao ano) deixado pelo governo anterior (ver a
inflagdo de dezembro de 1984 a margo de 1985), foi restabelecido em um nivel
um pouco mais elevado no final de 1985, apés os quatro meses de congelamento
setorial de pregos. Os fatores aceleradores - (1) elevagio de saldrios reais, (2)
pressdes de demanda neste final de ano, dado o relativo esgotamento da
capacidade ociosa e (3) pressées dos pregos agricolas - foram compensados com
a reducdo dos custos fixos possibilitada pela expansdo das vendas e pela
recuperagio apenas parcial dos pregos dos servigos publicos congelados,
especialmente do petrdleo. Néo obstante, o novo patamar da inflacio deve
estar préximo aos 13 por cento aoc més, com risco de aumento devido &
conseqiiente quebra da produgéo agricola no sul do Pais.



A NOVA REPUBLICA 55

Diante das novas pressdes inflacionérias, o problema que atraira todas as
atengdes no inicio de 1986 ser4 a inflagdo. A principal politica de curto prazo do
governo seré controlar os pregos agricolas através de importagdes, mas medidas
nessa érea serdo paliativas. Néo havera explosdo inflacionéria em 1986, mas o
patamar de inflacio continuara elevando. Os gastos do governo, por sua vez,
deveréo sofrer novos cortes, para evitar que a expansdo da economia reduza
a capacidade exportadora do pais e aumente suas importagdes. colocando-nos
novamente na dependéncia dos credores externos. Entretanto, embora se
consiga a redugéio do déficit piblico, uma diminuigio do superéavit comercial em
1986 serd inevitavel, devido inclusive & necessidade de importagées agricolas.
(Folha de S.Paulo, 24 de dezembro de 1985).

*obs

PRE-REQUISITOS PARA A REFORMA MONETARIA

Nas Gltimas semanas os boatos sobre um possivel choque heterodoxo
somaram-se & percep¢do de que o patamar de inflagdo havia se elevado. O
resultado foi uma generalizada sensagiio de intrangiiilidade e uma perda de
confianga na estabilidade do sistema de pregos, que dificulta ainda mais a tarefa
do governo de tentar controlar a inflagéo.

Néo hé razfo para toda essa preocupagdo com um choque heterodoxo -
ou seja, o congelamento total de pregos, salarios e taxa de caimbio em um dia D
-, primeiro porque ele nio deverd ocorrer em um futuro préximo, e, segundo,
porque, quando ocorrer, ndo trard maiores prejuizos para ninguém.

No livro Inflagdo e Recessdo, que escrevi antes que o congelamento geral
fosse batizado de choque heterodoxo, denominei essa estratégia de "politica
heréica de combate a inflagfio". Heréica porque radical, heréica porque envolve
alguns riscos para a economia e muitos para seus autores, que poderao perder
seus cargos caso ela ndo logre eliminar a inflagdo. N&o se deve, entretanto,
exagerar esses riscos, porque, quando nio da certo, como ocorreu em Israel na
primeira tentativa, pode-se tentar uma segunda vez, como esté ocorrendo agora.
E o mais provével é que dé certo, como aconteceu com o Plano Austral, na

Argentina.
Para ser bem sucedida uma reforma monetéria desse tipo, entretanto,

séo necessarios certos pré-requisitos que ainda ndo existem no Brasil. Por isso
€ um equivoco ficar aguardando o congelamento para breve. Nao basta que a
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inflagio tenha um forte componente autdnomo ou inercial, decorrente da
indexacéio formal e informal da economia. E preciso que os pregos relativos
estejam ajustados e é preciso, principalmente, que os reajustes de pregos
estejam razoavelmente sincronizados. E necessirio também que o déficit
piblico seja suficientemente pequeno para que possa ser definitivamente
colocado sob controle no momento do choque. E fundamental, finalmente, que
haja uma profunda indignagéio contra a inflacao.

O equilibrio dos pregos relativos e a sincronizagio dos ajustamentos de
precos sdo essenciais para que, no dia D, ninguém perca nem ganhe com o
congelamento. E é exatamente por isso que, quando ocorrer o choque, este néo
trard maiores prejuizos para ninguém. Caso houver grandes beneficiados e
grandes prejudicados, a reforma monetéria fracassard, porque os perdedores
nao descansardo enquanto nio aumentarem seus pregos.

O grande problema para a reforma no Brasil é a falta de sincronizacéo
dos ajustes salariais. Existem propostas de tabela de conversio, para, no dia D,
transformar todos os salirios na nova moeda: e existe a idéia de deixar os
salirios na moeda antiga até o dia do préximo reajuste. Mas sempre é
necessiria a conversdo, de acordo com uma regra complicada, de dificil
compreensdo, para os trabalhadores. Na Argentina os saldrios eram reajustados
mensalmente. Por isso foi possivel fazer o congelamento em um dia 15, quando
o saldrio nominal era igual ao saldrio médio real. No Brasil serd necessério
primeiro resolver este problema, para depois pensar-se no choque heterodoxo.
Enquanto isso nio resta outra alternativa para o governo senio procurar
controlar a inflacio através de politica administrativa de controle de pregos e
rendas.

Porque, além da falta de sincronizacdo dos reajustes de salirios, o outro
requisito inexistente na economia brasileira para uma reforma monetéria é a
indignac¢do contra a inflacio. Fala-se que seria necessdrio um presidente com o
carisma de Alfonsin para comandar a reforma. Nao é verdade. A autoridade do
Presidente Sarney é mais do que suficiente. Mas é fundamental que a
sociedade como um todo néo suporte mais a inflagdo. Que entenda que o
sistema de indexagio ndo neutraliza todos os efeitos negativos da alta
generalizada de pregos. Ora, esta convicgdo indignada contra a inflagio ainda
nio existe no Brasil. (Folha de S.Paulo, 31 de dezembro de 1985).
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