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A PARTIR DO RETORNO DA INFLACAO

Depois do Cruzado II a economia entrou em uma fase de instabilidade,
prépria dos momentos de aceleragéo inflaciondria, que vem permitindo aos
opositores do governo e aos economistas ortodoxos todo tipo de critica e de
alarmismo. Economistas e politicos comprometidos com o regime autoritério,
que no passado levaram a economia & inflagio e & recessdo, passam agora,
diante da retomada da inflagdo, a criticar as autoridades econdmicas,
pretendendo que s6 tenham cometido erros. Afirmam que o governo teria
ignorado o aquecimento da demanda e contribuido para esse aquecimento
através de gastos piblicos excessivos, que teriam aumentado o déficit pablico de
maneira irresponsdvel, e afinal levado & perda do controle da inflagio e da
prépria economia.

Ora, é verdade que a inflagfio estd de volta; é verdade que erros foram
cometidos; mas é falso que o governo s6 tenha cometido erros, que tenha
ignorado o aquecimento da demanda e aumentado o déficit piblico; muito
menos é verdade que tenha perdido o controle da economia.

Déficit pablico operacional é algo que pode ser medido com razodvel
precisdo. Corresponde as variagdes nas necessidades de financiamento do setor
publico. Ora, medido nestes termos o déficit pablico reduziu-se
substancialmente em 1986. Foi de 2,7 por cento do PIB em 1984, subiu para 4,3
em 1985 e caiu para 1,9 no ltimo ano. Essa porcentagem poderia ser um pouco
mais alta se as desvalorizagdes cambiais houvessem sido maiores, mas a redugdo
do déficit pablico é discutivel.

Dir-se-& que essa redugdo nio foi o suficiente para conter o excesso de
demanda - o que é verdade. Foi 0 aumento do saldrio médio real em cerca de 12
por cento e o aumento dos investimentos pablicos e principalmente privados de
16 para 19 por cento do PIB aproximadamente que provocou o excesso de
demanda. As autoridades econémicas em meados do ano tentaram corrigir a
situagdo através do empréstimo compulsério e a criagdo do Fundo Nacional de
Desenvolvimento. Néo ignoraram o problema, portanto. O fato de a medida nso
ter sido suficiente decorre do impulso forte demais do crescimento de demanda.

O Banco Central, por sua vez, tentou conter a demanda através da
elevagdio da taxa de juros, dada a inefetividade da politica fiscal. Mas afinal s
logrou aumentar a taxa nominal de juros, j& que a inflagéo, a partir de julho em
pleno processo de aceleragéio, passou a superar a taxa nominal de juros, levando
a taxas reais de juros negativas, que estimularam ainda mais a demanda.
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O erro maior foi no momento do Cruzado II ter-se optado pela elevagdo
das aliquotas do IPI para determinados produtos, que seriam excluidos de um
novo indice de pregos, em detrimento da alternativa do empréstimo compulsério
sobre saldrios. O grande aumento de alguns pregos foi o sinal que a economia
superaquecida e com seus pregos crescentemente desalinhados - dada a
existéncia de alguns pregos efetivamente congelados e outros ndo - esperava
para desencadear novos aumentos de pre¢os, na prética, terminaram com o
congelamento.

A partir desse momento entramos em um processo de aceleragéo
inflaciondria que s6 tera fim quando, terminado o processo de ralinhamento de
pregos, a inflagio se tornar inercial em um novo patamar, muito superior ao
patamar de cerca de 2 por cento ao més que prevaleceu até outubro. Qual serda
esse novo patamar ninguém sabe. Uma previsdo otimista seria de 7 por cento ao
més, corresponde a uma inflacdo anual de 125 por cento. Porque precisa ficar
claro que "terminar o processo de realinhamento de pregos” nio significa que
todos os pregos fiquem corrigidos em um determinado dia. Significa apenas que
as distor¢Ges maiores nos precos relativos foram corrigidos, que a taxa de lucro
volta a tender a equalizar-se entre as empresas, e que estas passam, agora, a
simplesmente fazer os aumentos defasados ou alternados de pregos que
caracterizam o novo patamar da inflagdo inercial. A inflagdo nio volta, portanto,
para o patamar anterior. Simplesmente estabiliza-se em um novo patamar.

Nesta fase de transigio para um patamar muito mais elevado de inflagéo
duas questles séo prioritarias para o governo: (a) a preservagio do sistema
financeiro, e (b) a preservagéo da autoridade do governo.

O Brasil é o fnico pais da América Latina que possui um verdadeiro
sistema financeiro, capaz de captar grande volume de poupanca e colocd-la a
disposi¢io dos investidores ou do setor piblico. Os demais paises possuem
apenas sistemas bancarios. Quando a taxa real de juros se torna negativa ou
altamente especulativa, como vem acontecendo nesse periodo de aceleragéo
inflaciondria, é necessirio reindexar rapidamente o sistema financeiro,
estabelecendo titulos pés-fixados baseados em um indice de pregos confidvel: no
presente caso do INPC. Deixar o mercado financeiro operar com taxas pré-
fixadas, orientadas pelo valor das LBCs, é transformar todos os aplicadores do
sistema financeiro em especuladores e obrigar esses aplicadores a preverem a
inflagéo futura, transformando essa previsdo em uma profecia auto-realizadora.
Na taxa de juros de captagfio de 380 por cento, por exemplo, descontada uma
taxa de juros real de 20 por cento ao ano e o pagamento do imposto de renda,
estd embutida uma inflagdo prevista de 12 por cento ao més. Mesmo essa taxa
altissima, entretanto, nio deixa os aplicadores seguros, de forma que o sistema
financeiro além de instabilizado, fica ameagado pela fuga de capitais traduzida
na compra de délares no mercado paralelo.

A ECONOMIA
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O Banco Central vem fazendo tudo o que é possivel para preservar o
sistema financeiro nesse periodo de crise, mas enquanto nao for autorizada a
reindexagdo do sistema financeiro de maneira completa, nAo conseguird
devolver tranqiiilidade ao mercado. -

Em segundo lugar é necessirio preservar a autoridade do governo,
ameacada pela desobediéncia civil que de fato estd ocorrendo, na medida em
que as empresas comegam a desobedecer abertamente o congelamento ou o
tabelamento. A enérgica reagfio do Presidente Sarney na tltima sexta-feira da
uma idéia da gravidade do problema. Para enfrenté-lo nio hd outra alternativa
senfio tratar de ser realista e, de um lado, apressar o realinhamento dos pregos
mais importantes, que deverdo permanecer tabelados ou controlados, e, de
outro, descongelar oficialmente os pre¢os menos importantes e os setores mais
competitivos.

O governo ji vem caminhando nas duas direges. A reidexacio, porém, é
ainda hesitante, porque até ha pouco a indexagéo era a grande inimiga, a causa
da inflagéo inercial. De fato, a indexagdo torna rigidos os pregos para baixo, mas,
em compensacéo, estabiliza o sistema financeiro e dificulta a aceleragdo
inflaciondria. Um sistema econdmico indexado mantém a inflagio em estado
inercial enquanto ndo for decidido novo congelamento, mas, em compensagso,
garante que a inflagdo inercial nio se transforme em uma espiral inflacionaria
que leva a hiperinflagio. As hiperinflages classicas aconteceram porque, nio
havendo indexagfio, o sistema financeiro nacional foi destruido, a0 mesmo tempo
em que a transformagio de toda liquidez adicional em compra de délares
provocava a desvalorizagio sucessiva da taxa de cAmbio, acelerando a inflagdo e
levando-a ao infinito. Quanto ao realinhamento e a liberagéo dos pregos o que se
deseja é apenas maior rapidez por parte do governo. Neste comego de ano ji
esté ocorrendo a aceleragdo da agdo do governo.

Resta a grande incognita representada pela escala moével. Parece
politicamente invidvel, no momento, suspender o gatilho. A idéia de substitui-lo
por um abono salarial geral néo faz sentido nem econémico nem politico. E, por
outro lado, é muito possivel que a escala mével, no presente momento, dado o
nivel dos saldrios reais, seja incompativel com a estabilidade dos pregos em um
dado patamar. A escala mével de salarios é um sistema de indexagéo salarial que
néo eleva, simplesmente mantém automaticamente o nivel do salirio médio real
Por isso ndo deveria ser um fator acelerador da inflagio. Entretanto, se o salério
médio real prevalecente hoje na economia brasileira for incompativel com uma
taxa de lucro considerada aceitavel para os empresarios (digamos 15 por cento
reais ao ano), o gatilho terd um efeito explosivo sobre a inflagio, na medida em
que as empresas estardo tentando, através do aumento de pregos, restabelecer
o nivel satisfatério da taxa de lucro. O conflito baseado em wuma
incompatibilidade distributiva essencial traduzir-se-4, entdo, ndo na inflagdo
inercial que mantém o patamar de inflagio, mas em uma espiral inflacionéria
semelhante & provocada pela fuga de capitais e a desvalorizacio real continua
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da moeda. Se for este o caso, nfo restara outra alternativa para o governo e
para a sociedade senfio eliminar o gatilho. Nesse momento, entretanto, os
reajustes salariais deverédo estar sendo realizados em uma freqiiéncia mensal, o
que facilitara a decretagéo de um novo choque heterodoxo.

Em Israel o choque heterodoxo s6 foi bem sucedido depois de trés
tentativas. No Brasil é razodvel que fagamos duas tentantivas. E que na
segunda tentativa o governo possa usar a experiéncia do primeiro choque para
poder corrigir os desequilibrios macro e microecondmicos - de excesso de
demanda e de distorgdio de pregos relativos - que poderéo advir. Serd também
necessdrio um entendimento mais completo e franco com trabalhadores,
empresarios e funcionirios piblicos. E impossivel eliminar a inflagio e ao
mesmo tempo nio exigir sacrificios minimos de ninguém. (Folka de S.Paulo, 13
de janeiro de 1987). ’

sebS

SALARIO MINIMO DE REFERENCIA

Os momentos de crise podem ser motivo de pessimismo retrocesso, ou
entdo podem ser aproveitados criativamente para se dar um passo adiante.
Estamos vivendo um desses momentos - uma crise de transigido para uma taxa
de inflagio mais alta - e podemos aproveitd-lo para distribuir a renda com um
pouco mais de justica.

E inatil imaginar que seja possivel superar o processo de aceleragiio
inflacionaria que estamos atravessando sem exigir sacrificios de empresérios e
trabalhadores. Tanto os saldrios quanto os lucros aumentaram exageradamente
em 1986, prosseguindo um processo de expanséo ciclica iniciado em 1984 com
base no aumento das exportagbes e continuado em 1985, quando salirios e
consumo passaram a crescer aceleradamente.

Nestes termos, é mero populismo afirmar agora que a distribuigdo de
renda é muito desigual no Brasil, que os saldrios sdo muito baixos e, portanto,
que nio se pode sacrificar os saldrios nesse momento. Ainda que a primeira
premissa seja correta, ainda que de fato a distribuigio de renda seja muito
desigual neste pais, dai nio se segue, primeiro, que todos os saldrios sejam téo
baixos, e, segundo, que ndo se deva, para reequilibrar a demanda e a oferta
agregada, no curto prazo, além de onerar os lucros, os aluguéis e os juros,
também sacrificar os salarios mais altos.

A BECONOMIA
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A distribui¢iio de renda no Brasil é muito desigual ndo apenas porque a
taxa de lucro dos empresarios e a taxa de juros e de aluguel dos rentistas é
muito alta, mas também porque os ordenados e honorarios de tecnoburocratas e
profissionais liberais sdo muito elevados quando comparados com o salario
minimo. Em um pais desenvolvido os ordenados mais altos dificilmente sdo 10
vezes maiores do que o saldrio minimo; no Brasil, entre os saldrios e ordenados
essa relagdo chega facilmente a ser de 100 vezes.

Por isso, no momento em que o governo procura um entendimento ou
mesmo uma trégua social para interromper a aceleragio inflacionéria, é razoavel
que pense em aumentar em termos reais o saldrio minimo, desde que este
aumento nio agrave o excesso de demanda existente.

Um aumento real, exclusivamente do saldrio minimo, além de ser uma
medida de justica, nio terd grande efeito sobre a demanda agregada, ja que é
relativamente pequeno o nimero de trabalhadores que recebem salirio minimo.
Entretanto, esse aumento terd consegiiéncias explosivas se se permitir sua”
repercusséo nos demais saldrios. Ora, hA muitos saldrios e ordenados que estdo
referidos legalmente ao saldrio minimo. Sdo os saldrios minimos legalmente
estabelecidos.

Para realizar-se um aumento do saldrio minimo que tenha um caréter
distributivo intra-salirios e que nio provoque um aumento geral de salérios e da
demanda, é preciso uma lei que desvincule formalmente todos os demais
salarios do saldrio minimo. Para isto sera necessério criar um Salirio Minimo de
Referéncia indexado periodicamente pelo INPC, que passara a ser a base dos
salérios minimos profissionais. E o atual saldrio minimo substancialmente
aumentado em termos reais poderé ser chamado de Piso Salarial Nacional, para
evitar-se qualquer confusio com o antigo saldrio minimo. Dessa forma
estaremos aproveitando a crise atual para dar um passo a frente. E o governo
terd mais austeridade para exigir sacrificios de trabalhadores e empresarios.
(Folha de S.Paulo, 20 de janeiro de 1987).

LA 2 L L
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PRIORIDADES FRENTE A CRISE

A prioridade nimero um do governo diante da presente crise nio é a de
combater a inflagdo mas a de garantir sua prépria unidade e autoridade. Sem
stvida a causa da crise é a aceleragfio inflacioniria, mas é preciso lembrar que
inflagfio é um fenémeno ao qual os brasileiros ja estdo habituados e com o qual
aprenderam a conviver. O que é preocupante no atual momento ndo é a
inflagdo, que jé estd ai de volta, mas a profunda decepgéio de toda a sociedade
com o fracasso do Plano Cruzado, e a perda de autoridade do governo, na
medida em que o congelamento de pregos é desrespeitado.

Para recuperar a autoridade e novamente ganhar unidade o governo
precisa sair do imobilismo em que a crise o langou. Néo pode, entretanto, fazé-lo
tomando decisfes arbitrarias. As medidas que eram possiveis de se tomar para
corrigir o pacote de 21 de novembro foram ficando ultrapassadas dia a dia, &
medida em que - ndo sendo tomadas - a inflacio avancava. No comego de
dezembro era ainda possivel reduzir as aliquotas aumentadas de IPI e
compensar a perda fiscal com a antecipagdo do imposto de renda na fonte. Em
meados de dezembro era possivel reproduzir a estratégia bem sucedida da
Argentina depois do descongelamento de 4 de abril e estabelecer um percentual
de 5 por cento mensal de aumento dos pregos por todas as empresas, a0 mesmo
tempo em que se realinhavam acima desse percentual alguns pregos mais
importantes.

~

Hoje, quando os empresérios falam em um aumento geral de pregos de 25
por cento e quando os trabalhadores falam em um aumento do saldrio minimo
de 800 para 4.000 cruzados - ambas as medidas provocando um forte choque
inflacionério - e quando membros do governo comegam a falar em hiperinflagéo,
todas aquelas medidas estdo ultrapassadas. O que resta fazer em matéria de
pregos é o realinhamento rapido mas parcial, gradual dos pregos, na linha do
que foi decidido no Gltimo fim-de-semana pelo Ministro da Fazenda, sempre por
um percentual inferior ao pedido das empresas, e falando-se a menos possivel
em realinhamento. Além disso é necessério liberar um grande nimero de pregos
dada a imposssibilidade controla-los.

Mais amplamente, para recuperar sua autoridade ndo resta outra
alternativa ao governo sendo (1) liberar grande parte dos pregos, mantendo sob
controle (mas nfo congelados) apenas os pregos essenciais que possam ser
efetivamente acompanhados; (2) manter o gatitho até que se possa medir suas
conseqiiéncias; (3) reindexar plenamente o sistema financeiro; e (4) tomar
medidas fiscais e monetdrias adicionais que desaquegam a demanda. Néo
necessitamos de uma recessdo neste momento, mas reduzir a taxa de
crescimento é essencial.

A ECONOMIA
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Em outras palavras, é preciso agora voltar ao mercado. O Plano Cruzado
foi uma medida bem formulada e inicialmente bem sucedida de intervengéio no
mercado, que se mostrava incapaz de eliminar a inflagdo inercial. Fracassou em
seguida porque o mercado ndo foi respeitado. Porque desequilibrios
microecondmicos (distorgées nos pregos relativos) e macroecondmicos (excesso
de demanda) constituiram uma agressdo as leis do mercado. Agora nio resta
outra alternativa sendo voltar ao mercado. Por algum tempo, de forma vigiada.
Mas voltar ao mercado.

Em que patamar a inflagio se estabilizard? Nao sei. O certo é que,
reindexada a economia e reduzida a pressio de demanda através de cortes de
gastos do setor piblico a inflagiio se estabilizard em algum patamar. Depois de
algum tempo de estabilizagéo nesse patamar, voltando o componente inercial a
predominar claramente sobre o componente acelerador da inflagio, seré possivel
pensar em um novo choque. Um novo congelamento quando a inflacdo estd em
pleno processo de aceleragdo, o que significa que os pregos relativos estdo
profundamente desequilibrados, é inviAvel. Ou muito arriscado. Nao garante um
minimo de neutralidade distributiva ao choque. (Folka de S.Paulo, 27 de
janeiro de 1987).
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NOVO CHOQUE

A crise econdmica consubstanciada no fracasso do Plano Cruzado
transformou-se em crise politica. Taxas de inflagdo superiores as da época do
cruzeiro provocaram decepgfio e inseguranca na populagio, reduziram a
popularidade do governo, e o levaram & divisio interna e a uma relativa”

imobilizagdo.

O pedido de demisséo do Presidente do Banco Central, Ferndo Bracher, e
de Pércio Arida, respectivamente o principal articulador e o principal autor do
Plano Cruzado, é um reflexo da crise. Com a saida de ambos, antecedida pela de
André Lara Resende, o governo perde a colaboragio de homens da mais alta
competéncia, de repente transformados em representantes da velha ortodoxia
econdmica. Nos préximos dias, quando se verificar a impossibilidade de baixar a
taxa de juros nominal enquanto a inflagdio dispara, ficara claro que a deciséo de
se aceitar a demissdo do Presidente do Banco Central s6 agravou os problemas
ao invés de encaminhar sua solugso.
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A equipe do Ministério da Fazenda, entretanto, tem uma clara nogéo da
crise politica. Sabe que é em parte responsével por ela, e esta procurando com
todas as suas forgas encontrar um caminho que rompa o imobilismo do préprio
governo. Esta claro que a sua opgdo por um novo choque a ser aplicado nos
préximos dias. S6 isto explica estar promovendo um realinhamento de pregos
em fevereiro para quase todos os setores ainda controlados que varia entre 22 e~
32 por cento. Se néo estivesse pensando em fazer o realinhamento dos pregos e
em seguida recongelar, teria concedido reajustes menores.

Em prineipio um novo choque hetedodoxo néo funcionaré neste momento.
A inflagdo nfio é predominantemente inercial;, resulta da recomposi¢do dos
precos relativos, que ji estavam desequilibrados no dia do Plano Cruzado 1 e
cujo desequilibrio aumentou ainda mais nos meses seguintes devido as pressfes
de demanda que levaram a aumentos de pregos nos setores nido controlados.
Ora, quando a inflagéo esta em pleno processo de aceleragéo, os pregos relativos
estdo muito desequilibrados, a dispersio na variagdo dos pre¢os é muito grande,
de forma que nio é possivel encontrar um dia para o congelamento que seja
razoavelmente neutro do ponto de vista distributivo. Decretado o congelamento
corre-se o risco de que ele nao seja obedecido. E mesmo que o seja, os ajustes de
pregos, que serdo imprescindiveis de se realizar em seguida, serdo tdao grandes
que a inflagAo retornara. Além disso sera dificil encontrar uma taxa média de
inflagdo embutida nos contratos a prazo que sirva de base para a tabela de
converséo dos contratos.

E preciso, entretanto, nio exagerar o desequilibrio dos pregos relativos
existentes neste processo de aceleragdo inflacionaria. A grande maioria dos
pregos que tém peso no indice de inflagdo estdo sob controle do governo. A
aceleragdo da inflagdo ocorreu principalmente porque o governo autorizou os
aumentos e secundariamente porque houve desrespeito ao tabelamento. E certo
que o governo foi obrigado a conceder os reajustes, mas ha uma diferenca entre
essa situagéio e o total descontrole.

Por outro lado, é dificil admitirmos que a economia, devidamente
reindexada, possa funcionar normalmente durante alguns meses com taxas de
inflagdo em torno de 20 por cento ao més até que a inflacdo se inercialize e se
torne mais vidvel um novo choque. Com uma taxa de 10 por cento, corresponde
a 200 por cento ao ano, isto foi possivel em 1984 e 1985, mas 20 por cento ao
més corresponde a 800 por cento ao ano. As distorsles provocadas por uma taxa
de inflagdo dessa ordem nas relagGes entre as empresas, no sistema financeiro, e
nas relagdes capital-trabalho sio incalculaveis.

Nestas circunsténcias nio vejo outra alternativa sendo apoiar o governo
caso decida assumir o risco de um novo choque, cujo prazo, ao contrario do que
informa a imprensa, nfio devera ser definido. Estabelecer uma data para o fim
do congelamento é criar mais um foco de instabilidade. Dadas as circunstncias
desfavoréveis, sera invidvel pensar em uma inflacdo perto de 2 ou 3 por cento”
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apés o choque. Mais realista serd pensar em uma inflagéio de 6 ou 7 por cento -
ou seja, uma inflagio que permita acomodar os desequilibrios nos pregos
relativos que deverdo ser corrigidos em seguida.

Inevitavelmente essa corre¢do dos pregos relativos ocorrerd em cadeia, e
acabara afetando os custos e os pregos de todos os setores. Minha sugestdo,
portanto, é a de que se reconhe¢ca com realismo este fato, e, de forma
semelhante ao que fez a Argentina, se autorize a todas as empresas controladas
um aumento fixo mensal de pregos de 3 por cento apés o novo choque. Com isso
as empresas controladas se defenderdo automaticamente dos aumentos
realizados pelas empresas néo controladas. Aumentos acima dessa porcentagem
s6 poderdo ser concedidos pelo CIP. Depois de alguns meses sera possivel
reduzir de maneira programada essa taxa minima.

No dia do choque o governo dever4 realizar um tltimo realinhamento dos
seus préprios pregos e providenciar uma pequena maxidesvalorizagéo cambial.
Tudo indica que a recuperagéio das exportagdes brasileiras de manufaturados,
especialmente para a érea do délar, depende de uma medida dessa natureza.
Por outro lado, os custos de um ajuste externo via recessdo sdo muito maiores
do que os custos de uma desvalorizagio cambial real. Quanto aos salérios, a
solugio serd a de se substituir o gatilho por reajustes trimestrais. Ndo sera
dificil para os trabalhadores perceber que uma inflagio mensal de 6 por cento,
com possibilidades de baixar, é melhor do que uma inflacdo de mais de 20 por
cento fazendo o gatilho disparar mensalmente.

Em todo esse processo a indexagdo do sistema financeiro devera ser
mantida; os titulos pré-fixados desestimulados ou proibidos. Ndo ha
incompatibilidade entre um choque dessa natureza, que em seguida convive com
uma determinada taxa de inflagéo, e a indexagéo. E de qualquer forma é preciso
lembrar que um choque heterodoxo nfio é uma medida fnica e final de politica
econbmica. Foi esse erro de concepgio que levou ao fracasso o Plano Cruzado 1.
(Folha de S.Paulo, 17 de fevereiro de 1987).
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SUSPENSAO DO PAGAMENTO DE JUROS

A suspenséo do pagamento dos juros dos empréstimos a longo e médio
prazo de bancos privados decidida na dltima semana foi a conseqiéncia
necessiria da deterioragdo da balanga comercial brasileira nos tiltimos meses e
da recusa ou protelagéo dos credores em conceder "dinheiro novo" ao Brasil que
permitisse o pagamento dos juros sem perdas de reservas. Sem davida seria
possivel adiar a decisdo, j4 que o pais dispfe de 8,9 bilhfes de délares de
reservas. Mas, como deixou claro o Presidente Sarney, o Brasil ndo quiz
cometer o mesmo erro de 1982, quando suspendeu os pagamentos no momento
em que nfo tinha mais recursos de caixa, ficando sem qualquer poder de
barganha.

A decisfio do Presidente foi corajosa e oportuna. E preciso, entretanto,
ficar claro que a suspenséo dos pagamentos - que o governo vem corretamente
evitando de chamar de moratéria para deixar claro que ndo pretende o
confronto - ndo constitui nenhuma panacéia. Ela pdde ser realizada porque,
além das reservas, dispomos da expectativa de um superavit comercial. Na
verdade, apesar da suspensdo do pagamento de cerca de 5,5 bilhfes de délares
aos bancos privados em 1987, ainda teremos que ter um superavit comercial
neste ano de 7 bilhles de délares para podermos continuar a realizar nossas
importag6es normalmente.

As contas sdo simples. Teremos que pagar aos bancos oficiais por
empréstimos a longo prazo e aos bancos privados por empréstimos comerciais a
curto prazo cerca de 3,5 bilhles de délares de juros. Por outro lado, a balanca
liquida de servicos reais (seguros, transporte, turismo, etc.) deverd alcancar
outros 3,5 bilhles de délares. Some-se a isto 1,5 bilhfes de délares de
empréstimos de entidades oficiais, compensados por pagamentos equivalente ao
FML, e teremos os 7 bilhfes de délares de superéavit comercial necessarios.

A soberania brasileira, que foi com tanta clareza afirmada pelo
Presidente, nio é portanto apenas um ato de vontade; depende do superéavit
comercial que logremos alcangar. A suspensio do pagamento de juros ndo
dispensa o pais de uma politica firme de ajustamento externo, que nos permita
negociar com os credores de forma sobe;ana. Nossa meta, na verdade, devera
ser um superdvit comercial de 9 bilhles de délares em 1987 de forma a
podermos, na negociagio com os credores, recebendo cerca de 8 bilhfes de
dinheiro novo dos bancos privados e 2 dos bancos oficiais (a0 invés de 1,5 que
poderemos obter sem negociagdo), pagar todos os juros e iniciar a recomposi¢ao
de nossas reservas.

Para alcancar esse superavit parece essencial uma pequena

maxidesvalorizagio e uma politica econémica austera, que desacelere a
economia neste ano. Um crescimento do PIB de 2 a 3 por cento, por exemplo,
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seria uma excelente meta para 1987, compativel com a meta a longo prazo de 6
por cento ao ano, dado o elevado crescimento de 1986.

A suspensdo do pagamento nao nos levara, portanto, necessariamente, a
maior crescimento econdmico. No curto prazo sera acompanhada de menor
crescimento, j& que é condigio de soberania o ajustamento externo do pais. A
médio prazo serd favordvel ao crescimento do pais desde que, sendo
acompanhada de uma politica econdmica interna responsével, nos permita um
relacionamento com nossos credores mais maduro, em que fique claro que ndo
temos nenhum interesse pelo confronto, mas também que conhecemos muito
bem quais s30 nossos objetivos nacionais e como alcangé-los. (Folha de S.Paulo,
24 de fevereiro de 1987).

L2 1 2

POPULISMO ECONOMICO

O grande desafio de economistas e politicos progressitas, que estabelecem
como prioridade de politica econdmica o desenvolvimento e a distribuigdo de
renda, é saber distingiiir uma politica econémica estruturalista, heterodoxa, de
uma politica econdmica populista. Hoje, mais do que nunca, é essencial fazer
essa distingio. O PMDB, que durante tantos anos criticou a ortodoxia
conservadora quanto o populismo irresponsével, enfrenta hoje este dilema de
maneira mais viva e atual do que nunca.

Carlos Dias Alejandro foi um notédvel economista latino-americano. Em
um artigo cldssico escrito para uma conferéncia do Brookings Institution em
outubro de 1979, ele analisou os planos de estabilizagdo do Cone Sul, criticando
a ortodoxia econdmica. No inicio do artigo, entretanto, ele descreveu as
condi¢des que geralmente precedem o desencadeamento de um plano recessivo
de estabilizacio econdmica. E ao fazé-lo descreveu de maneira magistral o
populismo econdmico. Vou dar-lhe a palavra:

"Um plano de estabilizagdo tipico no Cone Sul sera precedido, um ou dois
anos antes, por uma aceleragio da inflacdo cronica. Essa aceleragido sera
acompanhada por uma maior viabilidade dos pregos relativos, variabilidade essa
que tem pouca justificativa do ponto de vista econémico. Parte dessa errética
flutuacdo nos pregos relativos sera causada pelas tentativas do governo de
comtrolar a inflagio através do congelamento esporddico de certos precos
considerados estratégicos.
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Para o governo, que chamaremos de populista nesta estilizada descrigio
dos fatos, déficits no balango de pagamentos, reservas cambiais externas em
declinio, dificuldades em pagar o servico da divida serdo preocupagbes mais
imediatas, do que a aceleragdo da inflagdo e as distorgGes dos pregos relativos.

Fatores tanto internos quanto externos contribuirdo para essa situagfio
lamentavel. Os primeiros estdgios de um governo populista provavelmente
testemunhariao um aumento das despesas governamentais néo financiadas por
aumentos de impostos. A despesa publica adicional seré canalizada mais para o
consumo do que para o investimento. Aumentos de salarios generalizados
também acompanham estdgios dos governos populistas. Porque essas medidas
terdo como primeira conseqiiéncia a expansdo da produgfio, especialmente de
bens de consumo, ao invés da expansio da inflagdo (que pode até cair nos
primeiros estdgios doeg%pulismo), o governo vera confirmada a sabedoria de sua
heterodoxia). As pressles sobre o balango de pagamentos nesses primeiros
tempos poderdo ser contornadas através do fortalecimento de controles
administrativos de nmportaqao Aos observadores simpéticos mas preocupados
sera dito que "agora a economia funciona de forma diferente". Nessas eufdricas
circunsténcias as preocupagdes econdmica, com promogéo de exportagoes e com
um minimo de prudéncia monetéria e fiscal serdo identificadas com "posigdes
reaciondrias” nio apenas por politicas populistas mas também por economistas
governamentais que déo prioridade méxima &s reformas estruturais”. (Carlos
Diaz-Alejandro, "Southern Cone Stabilization Plans". William Cline & Sidney
Weintraub Economic Stabilization in Developing Countries. Washington, D.C.:
The Brookings Institution, 1981).

O Plano Cruzado nio foi o produto do populismo econémico. Tinha atras
de si uma sdlida teoria econémica. Mas é impossivel negar que, depois de
editado, a politica econdmica tendeu para essa situagdo. Em ceros momentos
tentou-se evitar esse risco. As vezes com coragem. Mas os resultados até agora
foram parcos. As pressies de trabalhadores, empresarios, funcionérios parecem
mais fortes do que a racionalidade econ6mica.

Mais cedo ou mais tardem, entretanto, a forga dos fatos - as leis do
mercado - se impordo sobre os esforgos voluntaristas. E nesse momento os
sacrificios econdmicos e os riscos politicos serdo tanto maiores quanto mais
graves as distorgdes econdmicas do periodo populista. (Folha de S.Paulo, 3 de

margo de 1987).

*BERE
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PLANO BRASILEIRO DE AJUSTAMENTO

A noticia ainda ndo confirmada de que o governo brasileiro estaria
preparando um programa de ajustamento é tranquilizadora. Na verdade nio
resta outra alternativa para o Brasil, se desejar sair bem da moratéria, sendo
preparar e comegar a implementar com urgéncia um programa de estabilizagao
econdmica.

A manuten¢do indefinida da moratéria é impraticivel. A ragdo dos
credores s6 crescerd & medida que o tempo passar. E as agdes retaliatérias que
tomaréo, embora sempre discretas, ji que nao lhes interessa a publicidade do
fato, tornar-se-do cada vez mais dificeis de suportar.

Na negociagéio inevitével os credores, em principio, exigirdo que o pais
recorra a0 FMI. HA alguns meses talvez acabassem dispensando essa exigéncia.
Mas depois do desequilibrio interno e externo, e depois da moratéria,
dificilmente os banqueiros concordardo em negociar sem o aval do FML
Entretanto, se prepararmos rapidamente um plano de estabiliza¢do, com metas™
claras sobre o crescimento do PIB, superavit comercial, reducfio do déficit
piblico, controle do endividamento liquido e/fou base monetéria, poderemos
eventualmente evitar o recurso ao FMI.

Nesse plano, ao contrario dos programas de ajuste determinados pelo
FMI, o crescimento do PIB nao devera ser a conseqiiéncia mas o pardmetro
inicial. Em 1987 é razoével admitir uma taxa reduzida, de 3 a 4 por cento, j4 que
o pais cresceu exageradamente em 1986, mas o crescimento médio devera ser
de 6 por cento ao ano.

Dada essa meta, as demais varidveis principalmente o superavit
comercial, deveréo se ajustar a ela. Como, entretanto, ndo é possivel estabelecer
uma relacdo precisa entre taxa de crescimento e superdvit comercial, estd
correto o presidente do Banco Central quando fala em condicionar a
necessidade de dinheiro novo a determinadas condigdes (prego de nossas
exportagdes, prego do petréleo, taxa de juros internacionais). O México ja fez
isto anteriormente.

O estabelecimento de uma meta baixa de crescimento para este ano
coincide, inclusive, com a tendéncia da economia. Esta j& se encontra em pleno
processo de desaceleragio. O aumento dos impostos em novembro e
principalmente a violenta aceleragdo da inflagio apontam nessa diregdo. A
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aceleragio da inflagdo reduziu os saldrios, tornou os consumidores e os
investidores pessimistas, e praticamente inviabilizou as vendas a crédito. 1

Um problema que certamente dificultard a formulagio de um programa
de estabilizagdo é a eventualidade de um novo choque. Neste caso as metas”
monetérias anuais perderdo sentido. Um novo choque imediatamente &
entretanto invidvel. O desequilibrio dos pregos relativos torna-o invidvel. Por
isso é conveniente fazer o programa sem considerar o novo choque. Isto ndo
impedira sua adogfio quando for 0 momento adequado. (Folha de S.Paulo, 10 de
margo de 1987).

SEtS

VISAO MODERNA E PROGRESSISTA

O Brasil precisa com urgéncia de um plano macroeconfmico de
estabilizacdo, que - ao contrario do que acontece com os planos do FMI - parta
de uma taxa desejada e razoavel de crescimento da economia e contenha metas
compativeis mensais, até o final do ano, de superavit comercial, redugdo do”
déficit pablico e crescimento da base monetéria. Precisa também de um outro
plano de controle administrativo da infla¢do, visando anular ou reduzir o
componente inercial da inflagio, semelthante ao Plano Cruzado, ao Plano Sayad,
ou ao plano de uma moeda indexada proposto por Lara Resende e Pérsio Arida.
Este segundo plano precisa ser claramente distingiiido do primeiro, ja que néo é
com politica fiscal e monetéria que se controlam os fatores mantenedores da
inflagdo. Politica monetdria é essencial para evitar que novos fatores
aceleradores da inflagdo entrem em funcionamento, como aconteceu depois do
Plano Cruzado; é entretanto impotente para combater a inflagdo inercial ou
auténoma.

Além desses dois planos de curto prazo, entretanto, o Brasil precisa de
um plano de longo prazo, ou, mais genericamente, de diretrizes econdmicas que
orientem a agdo imediata dos ministros da drea econémica.

Como o PMDB é o partido do governo, o que se espera desse plano é uma
orientagdo progressiva ao invés de conservadora. Devera estar nele contido,
claramente, um ndo as propostas conservadoras, ortodoxas ou monetaristas:

1 A noticia de que o Japéo levaria o problema da divida brasileira ao FMI
apenas confirma a urgéncia de um plano brasileiro de ajustamento.
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combate da inflagiio através de recessio e da redugio dos salarios; estimulo as”
exportagbes também através de recessio e de mudan¢a na relagio cambio-
saldrio, ou seja, através também de reducdio dos salarios; desestatizagdo
acelerada da economia através da venda a baixo prego das agbes das empresas
estatais; reducdo radical da regulagio econdmica pelo estado; eliminacéo
imediata do déficit pablico; aceitagdo das condigdes estabelecidas pelos credores
para o pagamento dos juros da divida.

E preciso ficar claro para o PMDB, entretanto, na colaboragio do plano
de longo prazo, que a alternativa a essa visdo conservadora nio é o populismo
dos anos cingiienta: os saldrios ndo devem ser reduzidos, mas nio podem ficar
fora de controle; a inflacio precisa ser controlada através de medidas
administrativas, mas também atraves de medidas fiscais e monetérias; o déficit
publico ndo pode ser eliminado de um dia para outro, mas precisa ser reduzido;
as empresas estatais tiveram um papel fundamental na fase inicial do
desenvolvimento brasileiro, mas agora deve caber ao setor privado a principal
responsabilidade pela acumulagio de capital; ndo é razoavel que paguemos todos
os juros da divida externa e mais elevados spreads, estes devem ser reduzidos
da mesma forma que aconteceu com o México e a Argentina, mas a reducéio da
transferéncia de recursos do Brasil para o exterior deve ser compativel com o
pagamento de cerca de 50 por cento dos juros devidos cada ano para que
possamos estabelecer um modus vivendi com os credores; o desenvolvimento do
mercado interno é prioritario, mas néo hA nesse objetivo qualquer contradigéio
com o aumento das exportagdes; pelo contrdrio, exportar é essencial para o
aumento do mercado interno e facilita o processo de distribui¢do da renda; a
concentracio de renda ndo é a solugio para os problemas econdmicos
brasileiros, ma nio é através do aumento de salirios acima do aumento da
produtividade e sim através da reforma tributiria, aumentando os impostos
sobre o capital e sobre os rentistas, que sera possivel alcangar uma sociedade
mais justa neste pais.

Sobre essas diretrizes o PMDB precisa discutir e tomar posigéo. O Brasil,
nestes Gltimos cinquenta anos consolidou um capitalismo desigual, injusto, cheio
de problemas; apenas aprofundaremos as desigualdades. Nao sera entretanto™
através do populismo, que ignora os limites impostos pela escassez e pelo
mercado, e sim adotando uma visdo moderna e progressista da economia que o
PMDB podera ser fiel a seus compromissos populares. (Folha de S.Paulo, 31 de
margo de 1987).
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