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OBJETIVOS PARA 1989

O objetivo fundamental da politica econdmica em 1989 deve ser o de
evitar a hiperinflacio e, assim, chegar com trangiiilidade as eleigoes
presidenciais do final do ano. E preciso fazer algo para tirar o pais de uma
situacdo incontroldvel. Sem pacto social néo hA saida. Mas esse que af esta tem
sido mal orientado. O pacto como tentativa de controle gradual da inflagdo nio
funciona. Funcionaria se tivéssemos uma inflagio muito mais baixa. Mario
Henrique Simonsen obteve sucesso adotando uma estratégia gradualista
quando a inflagéo era de 40 por cento ao ano e foi possivel baixé-la para pouco
mais de 30 por cento. Nessa época, as pessoas ainda nio estavam muito
conscientes da inflagio. Muitas concordaram em participar de um acordo
porque, se apenas alguns cumprissem-no e a maioria ndo, o prejuizo dos
primeiros seria pequeno. Quando, porém, a inflagio estd em 30 por cento ao
més, todos procuram defender seu prego, empurrando-o antecipadamente para
cima. Ninguém pode arriscar aumentar seus pregos de acordo com uma previsio
declinante de inflacéo.

Nesses casos uma politica monetdria violenta também nao resolve. As
vésperas de uma hiperinflagéio, o arrocho monetério simplesmente elevaria as
taxas de juros. O governo, que é o grande pagador de juros, incorreria em um
déficit pablico maior ainda. Os agentes econémicos percebem que a divida esta
aumentando a uma taxa maior do que aumenta a arrecadagio e perdem a
confianca no pagamento dos titulos do governo. Ficamos, portanto, mais perto
ainda da hiperinflagéo.

Para escaparmos de situagdes como essa teriamos de fazer um programa
semelhante ao Plano Primavera adotado na Argentina - um pacto social que
estipulasse ndo uma redugdo gradual, mas drastica da inflagdo. No Plano
Primavera o governo fez um pacto com trabalhadores e empresdrios. A inflagdo
estava em 25 por cento ao més e foi fixada para ficar em 4 por cento. Na
verdade, ficou em 8 porcento, mas foi possivel manté-la nessa faixa por algum
tempo. Seria, no nosso caso, uma "meia sola" para resolver o problema. Nio iria
zerar o déficit pablico, ndo iria zerar a inflagio e nem permitir a retomada
segura do crescimento. Mas iria, pelo menos, evitar a hiperinflacio.

Evidentemente trata-se de uma solugéo paliativa. Néo &, entretanto, uma
solucdo gradualista como a que est4 sendo tentada. Para acabar com a inflagéo -
ou colocé-la em niveis semelhantes aos da Europa - seria preciso acabar com o
déficit pablico. Para tanto o Brasil precisaria cortar sua divida externa pela
metade. Mesmo assim, isso corresponderia a redugdo de um quarto do déficit
plblico. Os outros trés quartos viriam, necessariamente, do ajustamento
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interno. Néo se trata de trocar divida externa pelo ajuste interno. Trata-se de
fazer as duas coisas, a redugdo da divida legitimando o ajuste interno perante o
povo brasileiro e este legitimando a reducdo unilateral da divida perante os
credores externos. (O Estado de Séo Paulo, 1 de janeiro de 1989)

(A2 L 1]

PLANO VERAO: A VOLTA DA ESPERANCA

O Plano Verdo representa uma esperanca para a sociedade brasileira.
Desde que nio fracasse de imediato por nido contar com um minimo de apoio da
sociedade - o que considero pouco provivel apesar de todo o descrédito
acumulado pelo governo - o plano podera ter duas conseqiiéncias: ou apenas
evitar a hiperinflagdo, ou realmente ser um caminho para o controle da inflagdo
e a retomada do desenvolvimento brasileiro. Em qualquer das duas hipdteses, o
Plano Verao teré sido um sucesso.

Na primeira hipétese a inflagdo voltard gradualmente, mas em niveis
bastante inferiores a 30 por cento ao més, de forma que serad possivel
realizarmos com razoével tranqiiilidade as elei¢des presidenciais deste ano. Nao
teremos nem o real controle da inflagio nem a retomada dos investimentos e do
crescimento econ6mico, mas evitar a hiperinflacio neste momento ja tera sido
uma vitéria. O pais caminhava inexoravelmente para a hiperinflacdo, na medida
em que a aceleragdo gradual mas firme da inflagéo inercial nos conduzia nessa
dire¢fio. E nada era mais importante neste pais do que evitar a desorganizagio
econdmica, politica e social representada pelos processos hiperinflacionérios.

A segunda hipétese é menos provével mas ndo deve ser descartada de
pronto. O descrédito do governo junto a todas as classes sociais conduz
naturalmente a uma atitude de oposigéo politica, mas isto ndo nos deve impedir
de apoiar as medidas que estdo sendo tomadas e esperar que elas sejam bem
sucedidas.

Este plano é um choque heterodoxo, uma reedigdo, portanto, do Plano
Cruzado. Pouco ou nada tem a ver com o Plano Bresser: um plano de
emergéncia, que, por falta de condigbes minimas, nfio visava terminar com a
inflagdo - tanto assim que a taxa de cAmbio nao foi congelada, nio se realizou
uma reforma monetéria, nem se desindexou a economia - mas simplesmente
superar uma crise economica e financeira aguda resultante do fracasso do Plano
Cruzado.
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Em comparagéio com este altimo plano, o Plano Verdo conta com trés
vantagens - pregos relativos mais equilibrados, um grande superavit comercial e
o conhecimento dos erros cometidos na administracdo da demanda no caso do
Cruzado - e uma desvantagem: a falta de entusiasmo da populagio.

O pleno éxito do Plano Verdo dependers da efetiva capacidade do
governo de zerar o déficit piblico e recuperar a capacidade financeira do Estado
brasileiro. As medidas j4 anunciadas caminham nesse sentido, mas tudo indica
que sdo insuficientes. A forma de redugdo das despesas pablicas ndo esta ainda
suficientemente esclarecida, e o governo precisara do apoio do Congresso para
aumentar impostos e eliminar mais completamente os incentivos fiscais.

Por outro lado, o governo nio deu ainda um encaminhamento adequado
ao problema da divida externa. Esperar recursos adicionais dos credores é inGtil.
Na verdade, enquanto niio reduzirmos unilateralmente em cerca de 50 por
cento nossa divida, serd dificil eliminar o déficit pablico e recuperar a capacidade
de investimento do pais. A centraliza¢gio do cAmbio foi uma boa medida de
adverténcia aos credores, mas nio é suficiente.

Economistas e empresérios estdo preocupados com as pressfes de custo
que derivardo da desvalorizagido cambial de 17 por cento e do aumento dos
pregos publicos. Esta preocupagfio é justificada, mas, em relagdo ao cambio é
conveniente lembrar que o Banco Central devera agora congelar, por algum
tempo, a taxa de cambio. Dada a inflagio que inevitavelmente sobrevira,
teremos uma revalorizagéo parcial do novo cruzado.

O tratamento dado aos salarios foi basicamente adequado. Néo devera
provocar grandes perdas. Mas agora é essencial estabelecer a nova forma de
corre¢do dos salérios. Para trangiiilizar os trabalhadores, o restabelecimento de
uma forma qualquer de corre¢do mensal seria recomendével.

Em qualquer hipétese é preciso ficar claro que a inflagio ndo serd
eliminada simplesmente com este choque. Por isso foi realista permitir que os
contratos continuem indexados. E por isso é essencial que as medidas
"ortodoxas” de caréater fiscal e monetério, nos préximos meses, sejam muito
duras. Se o custo do controle da inflagdo for alguma recessdo, valera a pena
pagé-lo. O que é imperdoavel é termos crescimento econdmico zero, como
ocorreu em 1988, enquanto a inflagéio explodia.

A grande novidade deste plano sobre o Plano Cruzado esté no fato de que
este € um plano cuja responsabilidade foi inteiramente assumida pelo
Presidente. Ao invés de Plano Verdo, poderia ser chamado Plano Sarney.
Enquanto economistas e empresérios conservadores propunham medidas muito
mais timidas, o presidente decidiu ousar. E por maiores que sejam as limitagées
pessoais do presidente, é preciso receber de forma positiva esse seu
envolvimento pessoal. Eu vinha cobrando medidas dessa natureza hi muito
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tempo - desde outubro de 1987 - , mas tinha bons motivos para nio acreditar
que elas fossem tomadas. Volto agora a ter esperanca. (IstoE-Senhor, 25 de
janeiro de 1989).

SRR

SALARIOS E O PLANO VERAO

A apoio da populagio e sua disposi¢io para fiscalizar os pregos sdo
importantes para o éxito do Plano Veréo, mas mais importante do que isto é o
apoio dos trabalhadores, inclusive a classe média assalariada. ReivindicagGes
salariais despropositadas, como ji comegam a acontecer, a partir de uma falsa
idéia de que a formula de conversdo de saldrios presente nesse plano leva a
perda para os assalariados, leva ao "arrocho de salérios", constituir-se-do em um
fator decisivo para o eventual fracasso do Plano Verdo, da mesma forma que
ocorreu com o Plano Cruzado e o Plano Bresser.

O Plano Bresser nio tinha como objetivo, ao contrario do Plano Cruzado
e do Plano Verdo, eliminar a inflagdo. Nédo era entdo possivel nem congelar a
taxa de cimbio, nem desindexar a economia, dado o desequilibrio dos pregos
relativos e a perda de reservas que continuava a ocorrer apesar da moratdria.
Mas esperdvamos que a inflagdo, em dezembro de 1987, estivesse em um nivel
menor do que efetivamente ocorreu (10 contra os 14 por cento efetivamente
verificados). Esta diferenga deveu-se ndo apenas a nio ter sido possivel reduzir
o déficit pablico como era necessirio, mas também a violenta reagio dos
assalariados ao Plano. E fundamental que esse extraordinirio equivoco coletivo
ndo se repita desta vez.

A férmula adotada pelo Plano Verdo para a corregdo de saldrios até a
data do congelamento é semelhante & do Plano Bresser. Em ambos os casos o
congelamento ocorreu no meio do més; os salarios foram corrigidos pelo valor
médio real dos dltimos meses; a dltima corregéio do sistema anterior foi paga no
més do congelamento (gatilho de 20 por cento em um caso, URP de 26 por cento
no outro); esse pagamento, a partir do raciocinio que o salério referente a um
més serve para pagar as contas e portanto fazer frente a inflacdo do més
seguinte, serviu para compensar a supressio do més de congelamento para
efeito de correcdo futura dos salarios.

A grande diferenga entre os dois planos diz respeito ao que havia ocorrido
antes do congelamento com os saldrios reais e & férmula de indexagdo dos
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saldrios a partir do congelamento. Antes do Plano Bresser, entre novembro de
1986, quando comega a derrocada do Plano Cruzado, e junho de 1987, os

salarios médios reais, segundo os trés indices disponiveis (IBGE, DIEESE e
FIESP), haviam caido entre 20 e 30 por cento, enquanto que antes do Plano
Verdo, gracas & URP, aos acordos coletivos, e a uma inflagio que se acelerava de
uma forma muito mais lenta e comportada, nio havia perda sensivel de saldrios
reais. Por outro lado, a partir do Plano Bresser havia uma férmula prevista para
a correc¢iio dos saldrios (j4 que a inflagdo nAo seria eliminada) - a URP e a livre
negocia¢io na data-base -, enquanto que no Plano Verdo deixa-se todo o
problema a cargo exclusivamente da livre negociagéio.

Néo ha qualquer arrocho salarial na férmula de converséo dos saldrios
para o saldrio médio real recebido nos doze meses anteriores. No dia 15 de
janeiro os saldrios assim convertidos, considerando-se uma inflagdo de 28 por
cento até essa data (como fez Joaquim Elé6i de Toledo, em um excelente artigo
sobre o Plano Verao: Folka de S.Paulo, 22.1.88), ou mesmo considerando-se
uma inflagdio um pouco maior, deverao ter seu valor aproximadamente igual ao
da média do ano anterior. No Plano Bresser, na data correspondente, devia
verificar-se um aumento real de 10 a 12 por cento. Naquela ocasido o Gltimo
gatilho de 20 por cento deveria fazer frente a uma inflagdo muito menor no més
seguinte, enquanto que nesta vez a Gltima URP de 26 por cento devera
desempenhar o mesmo papel. A inflagio no més congelamento foi um pouco
superior ao pentltimo gatilho de 20 por cento pago em 30 de maio no caso do
Plano Bresser, enquanto que a inflagéo de janeiro sera consideravelmente maior
do que a peniltima URP de 26 por cento paga em 31 de dezembro. Esta é a
razdo bésica porque no primeiro plano havia um pequeno ganho salarial
enquanto que no Plano Verao nao hd ganho. Convém lembrar, entretanto, que
no caso do Plano Bresser havia havido uma grande perda salarial antes do
congelamento, enquanto que essa perda anterior nio ocorreu no presente caso.

O fato de que niio se contou o més de junho no Plano Bresser e nio se
contard o més de janeiro no Plano Verdo nio muda em nada esse quadro.
Quando a inflagdo é reduzida radicalmente e de um golpe, como acontece nos
choques heterodoxos, é essencial estabelecer uma nova regra salarial,
corrigindo-se os salirios pela média e nio pelo pico do seu valor real. Se isto nao
& feito teremos um aumento real de saldrios em conseqiiéncia do congelamento

que inviabilizara o plano.

Mas a mesma inviabilizacio do plano ocorrerd se, embora ndo se
cometendo esse erro no momento do congelamento, os trabalhadores,
aconselhados por assessores que insistem em fazer célculos manifestamente
errados, nfo se conformarem com a regra de conversio salarial estabelecida e
comegem a pressionar contra o "arrocho salarial’. Esse tipo de populismo
sindical s6 terd como conseqiiéncia o retorno da inflago.
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Ao invés disto seria mais correto para os lideres dos trabalhadores lutar
pelo estabelecimento de uma regra de indexagéio de saldrios mensal igual ou
semelhante & URP a ser aplicada a partir de fevereiro. Nédo é realista esperar
que a inflacdo seja’ zerada a partir de 15 de janeiro. E néo é razodvel para as
categorias menos organizadas sindicalmente deixar seus salirios por conta da
livre-negociagéo. Por enquanto ndo houve arrocho salarial, mas se essa regra
néo for estabelecida o arrocho sera invevitavel. (Folha de S.Paulo, 27 de janeiro
de 1989).

*eEEe

DIVIDA EXTERNA E PLANO VERAO

A centralizagio do cdmbio, a suspensdo das conversies de divida e de
reempréstimos (relendings), e a solicitagdo ao governo norte-americano de
novos empréstimos foram decisles tomadas como parte do Plano Verdo que
representam o reconhecimento por parte do governo brasileiro da relagio direta
entre a divida externa e a inflagdo. Representam também uma espécie de
adverténcia aos credores externos, mas a propria timidez dessas medidas sera
provavelmente um fator fundamental a limitar o éxito desse plano sendo a
determinar seu fracasso.

Tornou-se um lugar comum afirmar que o éxito do Plano Verdo
dependeréa fundamentalmente da capacidade do governo de zerar o déficit
publico, dada a falta de crédito do setor piblico brasileiro junto ao setor privado
para financiar efetivamente qualquer desequilibrio orcamentério, Ora, para
zerar o déficit pablico uma atitude mais firme no plano da divida externa, oy,
mais precisamente, a sua redugéo unilateral capturando o desconto existente no
mercado secundirio, é fundamental.

Dificilmente o governo conseguird zerar o déficit pablico sem somar as
medidas de ajustamento fiscal interno necessirias uma reducdo da divida
externa. A redugéo unilateral da divida externa e portanto dos juros respectivos
permitira eliminar o déficit piiblico de uma forma direta e indireta. Esta divida é
em cerca de 85 por cento publica, e os juros pagos ao exterior pelo Estado
brasileiro correspondem a 2,8 por cento do PIB. Uma redugéo para cerca da
metade da divida externa brasileira significaria, portanto, uma reducéo direta
do déficit publico de quase (nem toda a divida piblica seria sujeita a redugéo)
1,4 por cento do PIB. Por outro lado, esta decisio legitimaria, daria
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embasamento moral e politico, &s medidas de ajustamento fiscal interno, que
necessariamente imporiam duros sacrificios 4 populago brasileira.

Nao se imagine que seja possivel zerar o déficit pablico, sanear as
finangas piblicas, sem sacrificios. Muitos empresarios imaginam que o
saneamento das financas plblicas representaria um sacrificio apenas para os
funciondrios pablicos que seriam demitidos. Na verdade as despesas que seréo
reduzidas estdo beneficiando direta ou indiretamente um enorme namero de
trabalhadores e empresérios. E o aumento de impostos, que seré inevitdvel para
efetivamente zerar o déficit pablico, é por definicdo um Snus sobre a sociedade.

Ora, torna-se muito dificil justificar medidas de ajustamento interno
desse tipo sem, ao mesmo tempo, impor aos credores externos um minimo de
sacrificio. No caso da demissio de 60 mil funcionarios, por exemplo, o governo
poderia com muito mais facilidade e autoridade decidir pela demissdo dos
funciondrios e ter em seguida a eliminagfio dos respectivos cargos aprovada no
Congresso, se a0 mesmo tempo estivesse reduzindo a divida externa. O primeiro
recuc do governo foi, aliis, em relagfio a esse problema. Ainda ha tempo para o
governo de retomar a iniciativa, mas para isto, além de firmeza, é necessério a
legitimidade politica e moral que 86 uma atitude muito mais firme em relagdo &
divida externa daria.

Sarney e Mailson declararam vérias vezes nas duas iltimas semanas que
a hipétese da moratéria ndo estd excluida, e que serd adotada caso nio se
obtenha os 4 bbilhdes de délares adicionais que estdo sendo solicitados aos
credores e caso nossas reservas, devido ao Plano Verdo, baixem para niveis
inaceitdveis. Esperar esses recursos dos credores a curto prazo é falta de
realismo. Néo temos nenhum poder de barganha. Condicionar uma nova
moratéria - acompanhada da redugdo unilateral da divida - & necessidade de
proteger nossas reservas € sinal de fraqueza. O momento ideal de agir com
firmeza com os credores é quando temos um nivel de reservas razodvel e
quando o superavit comercial esperado garante um aumento dessas reservas
devido & moratdria.

Tornar o Plano Verdo bem sucedido exige muita determinagdo e muita

firmeza, nAo apenas no campo interno mas também no externo. Sem elas a
inflagdo estara logo de volta. (IstoE-Senhor, 1 de fevereiro de 1989)

SPEES
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INFLACAO RESIDUAL

O Plano Veréo provavelmente serd capaz de evitar por ora a ameaca da
hiperinflacdo, mas & pouco provéavel que logre controlar definitivamente a
inflagdio no pais. O mais provével é que nos préximos meses a inflagéo volte a se
acelerar para garantir a recomposi¢éo do equilibrio bésico dos pregos relativos e
assim resolver os conflitos distributivos definidos no dia do congelamento.

Um choque heterodoxo é uma forma administrativa de paralisar
momentaneamente a reprodugdo da inflagio passada no futuro. Entretanto,
como conseqiiéncia inerente ao préprio choque, resta uma inflacio residual
reprimida. Mesmo que o8 pregos relativos estivessem razoavelmente
equilibrados - como aconteceu com o Plano Verdo e o Plano Cruzado e ao
contrdrio do que ocorreu com o Plano Bresser - restardo desequilibrios
decorrentes (1) do carater defasado dos reajustes de pregos e (2) da necessidade
de eliminar os sobrepregos existentes sobre as vendas a prazo.

Esses desequilibrios, enquanto nio resolvidos, constituem-se em pressfes
reprimidas de custos. Sua solugdo importa no aparecimento da inflagdo residual,
na medida em que o governo nio tem condigdes minimas de informagéo e poder
para reduzir e aumentar os precos de cada agente econémico de forma a
restabelecer o perfeito equilibrio dos pregos relativos. O méximo que o governo
pode fazer é autorizar aumento de pregos para as empresas controladas cujos
pregos tenham ficado claramente defasados no dia do congelamento. Ora, ao
autorizar esses ajustes de pregos, a inflagio necessariamente voltara a aparecer.

E por essa razio que impde-se, em seguida, uma politica fiscal e
monetdria muito rigida. Freqiientemente esse tipo de politica é chamada de
"ortodoxa", para confrontd-la com o controle de administrativo de pregos
chamado de "heterodoxo”.

Se o conceito do que é uma politica econémica "ortodoxa” for tdo amplo,
nada tenho a objetar a ele. O que necessitamos, depois de um choque
heterodoxo, é realmente uma politica econdmica ortodoxa ou convencional,
entendida politica ortodoxa como aquela que busca controlar
macroeconomicamente a economia via mercado. Esta politica ortodoxa tanto
poderd ser monetarista quanto keynesiana, tanto conservadora quanto
progressista. Mas implicard necessariamente em promover um ajuste recessivo
da economia, que elimine o déficit piblico e conduza aquelas empresas cujas
margens ficaram excessivamente altas no dia do congelamento a baixa-las nos
meses seguintes. KEssa politica "ortodoxa", via mercado, deverd ser
complementada pelo controle "heterodoxo" dos pregos dos setores oligopolisticos.

A eliminagfio do déficit pablico nessas condigGes é essencial, mesmo que
nio ocorra uma situagfic de excesso de demanda, como aconteceu com o Plano
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Cruzado, porque durante o periodo de altas taxas de inflagdo o governo perdeu
credibilidade e o Estado, crédito. Nesses termos perdeu capacidade real de
financiar seu déficit pablico, jA que os titulos governamentais colocados no
mercado passaram a ter o prazo de uma noite, a se constituir em operagdes de
overnight, e a assumir, portanto, a condi¢do de quase moeda.

Em uma situagfio como essa perde sentido a concep¢do keynesiana de
realizar uma politica fiscal expansiva, de déficit pablico, quando existe
insuficiéncia de demanda. Mesmo nessas condigées torna-se essencial, depois do
congelamento, zerar o déficit pablico, j4 que qualquer déficit implicard em
emissdo de moeda ou de quase moeda, a qual sancionard imediatamente a”
inflagio residual em curso, que aos poucos reassumird seu carater inercial
(IstoE-Senhor, 8 de fevereiro de 1989).

Ll 22 L

ARGENTINA E BRASIL: DIVIDA E DESALENTO

Foi com desalento que li na semana passada as noticias sobre a crise de
Plano Primavera na Argentina. Mas meu desalento nio foi menor do que aquele
que ouvi de Juan Sorrouille, o competente Ministro da Economia daquele pais,
em um almogo que ficou famoso com o entdo Ministro da Fazenda do México,
meu amigo Gustavo Petriciolli, no restaurante Le Cirque, em Nova York, em
setembro de 1987. Naquel almogo, quando estdvamos constituindo o Grupo dos
3, de vida tdo curta, disse-nos Sorrouille com sua voz pausada: "Sou o mais
antigo dos trés neste cargo. H4 cerca de mil dias sou Ministro da Economia da
Argentina. Eu e minha equipe, sempre com o pleno apoio do Presidente
Alfonsin, temos feito tudo para ajustar a economia do meu pais, e no entanto
néo conseguimos. A inflagio e a estagnacio estdo sempre ai. S6 hia uma
explicagdo: esta divida externa enorme torna initil todo o nosso eforgo”.

Da mesma forma que o Peru de Allan Garcia demonstrou que é um erro
néo pagar a divida sem ao mesmo tempo tomar internamente as medidas duras
de ajustamento econdmico, a Argentina de Alfonsin e Sorrouille mostram que a
politica econdmica mais competente, que ndo faz qualquer concessio ao
populismo, ndo resulta em nada quando ao mesmo tempo ndo se obtém a
reducdo de uma divida externa alta demais para poder ser paga.

A politica econdmica levada a cabo pela equipe de Sorrouille foi sempre
extremamente competente. Foram os primeiros a fazer um choque hetorodoxo -
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o Plano Austral - e desde o primeir o plano tinham muito claro para si préprios
que um congelamento de pregos devia ser acompanhado de politicas fiscais e
monetarias muito duras. Pensavam dessa forma e praticaram ¢ que pensavam.
Nunca fizeram concessfes ao populismo. Perderam as eleigbes parlamentares e”
para os governos estaduais em 1988 por essa razdo. Entenderam sempre que o
déficit pablico era o seu maior inimigo interno. Sdo economistas de primeira
qualidade: Canitrot, Machinea, Frenkel, entre outros.

Alguém podera dizer, como li em um jornal paulista, que seu erro foi nio
ter sido capazes de zerar o déficit publico. De fato nao lograram, mas tentaram
de todas as formas. Para sempre verificarem que seus esforgos tinham
resultados perversos, eram self-defeating, dado o tamanho da divida externa.

E o que acontece na Argentina repete-se no Brasil Aqui também
tentamos de todas as formas zerar o déficit pablico, mas sem resultado. A

explicacdo corrente para esse fracasso é o populismo e a fraqueza do governo.
Essa explicagdo d4 conta de apenas um lado da verdade. Adoté-la, atribuir todos
os nossos males & fraquesa e & incompeténcia de Sarney, ao populismo do
PMDB e do PFL, a desorientacio e ao conservadorismo medroso de nossas
elites dirigentes é cair em um personalismo inaceitavel. O outro lado é a divida
externa que levou os paises endividados ndo apenas a transferir recursos reais
para o exterior mas também a crise fiscal, resultando dai a inflagdo e a
estagnagéo econSmica.

Em um pais como a Argentina, onde néio se pode falar nem em populismo,
nem em incompeténcia, onde o grande problema interno é a desorientacgéo e o
medo das elites, que impede a ado¢do de medidas unilaterais firmes em relagéo
a divida externa, nio se chegou a melhor resultado do que no Brasil. E néo se
chegara no futuro enquanto néo houver coragem para enfrentar o problema da
divida. (IstoE-Senhor, 22 de fevereiro de 1989).

*kskE

A AMAZANIA E A DIVIDA

As pressfes dos Estados Unidos sobre o Brasil em relagdo ao problema
ecolégico da Amazénia, por ocasido dos funerais do imperador Hiroito, cobrando
do Brasil uma maior protegio ambiental e a0 mesmo tempo relacionando
vagamente a questdo com a divida externa, sfio uma demonstragéio gritante de
inversdo das relagdes que devem existir entre duas nagdes soberanas. Quem
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tem o direito moral de realizar cobrangas é o Brasil, cuja economia vem sendo
reduzida & estagnagéio e a inflagdo, somos nés, que, conjuntamente com o resto
da América Latina, estamos assistindo a uma continua deterioracéo dos padrfes
minimos de vida de nossas populagdes, devido a uma divida que néo pode ser
paga, mas que o governo dos Estados Unidos insiste em cobrar - ou, mais
precisamente, em ajudar os bancos comerciais a cobrar.

Tem toda razéio o presidente Sarney quando rechaga a vinculagio do dois
problemas. Existe, sem divida, um problema ecolégico a ser resolvido na
Amazénia, mas nio faz sentido ligi-lo ao problema da divida. E perfeitamente
razoével que os ecologistas e mais amplamente os cidaddos responsiveis nio
apenas nos paises desenvolvidos mas também no Brasil, se preocupem e fagam
propostas sobre como resolver a questdo. O governo brasileiro tem uma
responsabilidade inegével sobre o assunto, e nio pretende se furtar a ela. Mas é
inaceitdvel condicionar a solugdo da crise da divida ao problema ambiental™
amazdnico.

A f(nica relacdo que existe entre os dois problemas é a de que o custo
para proteger a floresta amazonica é alto. H4, em primeiro lugar, um custo de
oportunidade: deixar de explorar economicamente a floresta e de transforma-la
em zonas agricolas e de pastagem tem evidentemente um custo,
independentemente de nossas avaliagdes sobre a adaptacdo das terras
amazdnicas a agricultura e & pecuaria. Em segundo lugar, proteger as florestas,
transformé-las em grandes parques nacionais e em grandes reservas indigenas,
tem também um custo alto.

O Brasil pode muito limitadamente arcar com esses dois custos. Se os
nossos parceiros desenvolvidos, preocupados com o esquentamento da
atmosfera, com a redugéo da camada de ozdnio (que nio cabe aqui discutir o
quanto séo afetados pela reducgéo da floresta amazénica, alids antecedida pela
destruigdo da floresta européia e da floresta norte-americana), se disple a
financiar esses custos, ou seja a custear a instalacio de muitas fundagées com
esse objetivo, nada hd a objetar. Estas fundagbes, que o governo brasileiro
poderd ajudar a instalar, promovendo, por exemplo, as desapropriagdes
necessarias, serdo regidas pela lei brasileira, em nada afetardo a soberania
nacional. Os délares com essa origem serdo muito bem-vindos, e poderdo
contribuir - embora desconfie que de forma rigorosamente marginal - para
resolver o problema da divida.

Esta, entretanto, temos que tratar nés mesmos de resolver.
Unilateralmente nossos credores e particularmente os Estados Unidos tomam
medidas contra nés. Rubens Recupero, embaixador do Brasil no GATT, nos
dava conta, em um artigo recente na Folha, das medidas unilaterais de
retaliagfio que os Estados Unidos vém tomando. Desde setembro de 1985 os
Estados Unidos recorreram a sang¢bes comerciais unilaterais em nada menos do
que 18 casos. A nés, em relagdo & divida externa, ndo nos resta também outra”
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alternativa senfo tomar medidas unilaterais. Devemos mais de 110 bbilhdes de
délares. Nao podemos pagar mais do que 70. Esta verificado que tentar pagar
mais do que isto é incompativel com o desenvolvimento econémico deste pais e a
estabilidade de pregos. A "ecologia amaz6nica” pode contribuir muito pouco para
a reducdo necessiria de nossa divida. Vamos tratar de tomar as medidas
unilaterais necessirias para a reducdo. Em seguida, a partir do poder de
barganha obtido com a suspensdo do pagamento dos juros a nossos credores,
faremos como 0s nossos amigos norte-americanos e suas retaliagdes comerciais:
negociaremos. Sem, entretanto, confundir negociagio com pedidos, apelos,
subserviéncia. (IstoE-Senhor, 8 de margo de 1989).

SRk

OS CINCO LIMITES DO CONGELAMENTO

A estratégia de descongelamento do Plano Cruzado, coerente com o
objetivo de inflagdo zero, era a de se manter o congelamento e a desindexacgéo
pelo maximo tempo possivel, enquanto a estratégia do Plano Bresser era a de
sair do congelamento de forma ordenada, com a economia plenamente indexada,
o mais depressa possivel. Até o momento o Plano Verao, apesar da oportuna
reindexacio dos balangos, estd seguindo a Estratégia Cruzado corrigida por uma
taxa de juros altissima, por uma limitagdo quantitativa do crédito ao setor
privado, e pela tentativa de reduzir o déficit pablico. Se esta tentativa tivesse
possibilidade efetiva de zerar o déficit pablico operacional e se os pregos
relativos ndo tivessem sido desequilibrados pelos aumentos autorizados na
véspera do plano, esta estratégia seria adequada. Como, entretanto, nenhuma
das duas condigées estd presente, entendo que a adogdo Estratégia Cruzado,
baseada na aposta méxima de zerar a inflagdo, é muito arriscada. Poderd
resultar, no momento do descongelamento, em um estouro dos pregos
semelhante ou pior do que o do Cruzado.

Francisco Lopes, que conhece o problema melhor do que ninguém,
embora reconhega as limitagées do Plano Verdo, defende neste momento a
Estratégia Cruzado, porque sé com um congelamento longo a meméria
inflaciondria poderia ser apagada, e porque entende que um descongelamento
rapido, dados os desquilibrios reais e estimados dos pregos, levaria agora a uma
explosio inflacionéria.
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Creio que esta posi¢io, que, talvez por inércia, estd sendo adotada pelo
governo, é equivocada. O descongelamento e a reindexagdo nio devem ser feitos
de forma abrupta, mas devem ser feitos o mais rapida e suavemente possivel.

Para um congelamento longo hé cinco limites muito claros, dada uma
inflacdo que néo foi totalmente eliminada mesmo durante o congelamento (veja-
se a inflagdo de 3,6 por cento para Il dias de fevereiro). Primeiro limite: a taxa
de cAmbio. Se as minidesvalarizagbes nio comegarem logo, quando for inevitdvel
comecardo por uma maxi. Segundo limite: os saldrios. Se ndo se estabelecer
imediatamente uma regra semelhante & URP para os saldrios, quando os
trabalhadores lograrem a reposicio de suas perdas (que, por enquanto, sdo
pequenas), o aumento de salarios serd alto. Terceiro limite: os pregos das
mercadorias. Se néo se comegar o reajuste gradual dos pregos relativos, quando
estes comecarem seréd de forma descontrolada. Quarto limite: a taxa de juros
real enquanto causadora de déficit piblico. Se esta ndo comegar a ser reduzida,
o déficit phblico que provocara anulard qualquer politica fiscal do governo. A
proposta de Edmar Bacha de que se suspenda o pagamento dos juros da divida
externa quando esse limite chegar é correta, mas novamente s6 valeria a pena
se fosse para zerar o déficit publico. Quinto limite: a taxa de juros enquanto
causadora de recessdo. Uma recessio seria inevitdvel se houvesse no momento
possibilidade de acabar definitivamente com altas taxas de inflagdo, mas uma
recessdo com inflagdo é insuportdvel. O governo niio terd condigbes politicas
nem razéo moral para sustenté-la.

Todos esses cinco limites nos dizem uma tinica coisa: a aposta maxima do
Plano Cruzado é muito perigosa. A taxa de juros elevada e o teto ao crédito
privado ndo sdo dncoras suficientes para sustentar um congelamento por longo
tempo. Essa estratégia poderd levar o Plano Verdo a um enorme fracasso,
enquanto uma estratégia mais modesta e realista nio acabard com a inflagéo
mas a mantera sob relativo controle até o préximo governo. (IstoE-Senhor, 15
de margo de 1989).

LA L 2 1

DUAS ESTRATEGIAS PARA O DESCONGELAMENTO

A estabilizacdo e queda do prego do dblar no mercado paralelo e as
perspectivas de uma taxa de inflagdo baixa em margo séo indicagGes alentadoras
para o éxito do Plano Ver#do, que passa agora por um momento de bonanca.
Entretanto o verdadeiro éxito do plano, que nio deve ser confundido com lograr
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zerar a inflagdo mas simplesmente com manté-la em um nivel razoével durante
este ano, dependerd da forma pela qual for resolvidlo o problema do
descongelamento. E nesta érea hé razles para preocupagio.

Os autores do plano, dois meses depois de o terem colocado em vigor,
continuam a parecer mais inclinados a adotar a estratégia de descongelamento
do Plano Cruzado ao invés da do Plano Bresser, ou seja, tentar postergar o
méximo o descongelamento ao invés de incid-lo o mais rdpida, ordenada e
suavemente possivel

O objetivo do Plano Cruzado era o de acabar de vez com a inflagdo; a
estratégia era a de desindexar a economia, congelar a taxa de cambio e manter
os pregos congelados pelo maior tempo possivel. Falhou porque o governo nio
contrabalangou a tendéncia ao aumento dos salérios e dos investimentos com a
dréastica redugdo do gasto piblico, com a elevacdo da taxa de juros e com a
desvaloraizagfio cambial. Dada (a) a inviabilidade de zerar o déficit piablico
naquele momento de crise aguda do Cruzado, em que a inflagdo explodia, os
salarios reais reduziam-se, a economia entrava em recessdo e as faléncias e
concordatas se multiplicavam, dada (b) a inexisténcia de reservas internacionais
e de saldo comercial que permitissem congelar a taxa de cambio, e dado (c) o
enorme desequilibrio dos pregos relativos, o objetivo do Plano Bresser nio era o
de zerar a inflagdo mas de reduzi-la temporaria mas drasticamente aoc mesmo
tempo que se procurava recuperar minimamente o equilibrio perdido da
economia. Como se sabia que a inflacdo voltaria, nao se desindexou a economia,
ndo se congelou a taxa de cidmbio, estabeleceu-se uma regra clara para a
indexagfio dos saldrios e procurou-se sair do congelamento o mais depressa e o
mais suavemente possivel.

Até o momento o Plano Verdo, apesar da oportuna reindexagéo dos
balangos, estd seguindo basicamente a Estratégia Cruzado de procurar zerar a
inflagdo através do adiamento do descongelamento. Evita-se, entretanto os erros
do Cruzado, adotando-se uma taxa de juros altissima, limitando-se
quantitativamente o crédito ao setor privado, e tentando-se reduzir o déficit
publico.

Se a tentativa de zerar o déficit phblico operacional fosse vidvel no
presente governo e se os pregos relativos nfo tivessem sido desequilibrados
pelos aumentos autorizados na véspera do plano, esta estratégia seria
adequada. Como, entretanto, nenhuma das duas condigbes estd presente,
entendo que a adogfio Estratégia Cruzado, baseada na aposta méaxima de zerar
a inflacéo, é muito arriscada. Poderé resultar, no momento do descongelamento,
em um estouro dos pregos semelhante ou pior do que o do Cruzado.

O descongelamento e a reindexagdio ndo devem ser feitos de forma

abrupta, porque esta decisio também provocard a explosdo dos pregos, mas
devem ser feitos o mais rapida e suavemente possivel. Imaginar que, mantendo-
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se o congelamento por um tempo longo, ou seja, adotando-se a Estratégia
Cruzado, a "meméria inflaciondria” serd aos poucos eliminada é irrealista. Esta é
a posi¢do de Francisco Lopes, que s6 seria correta se atual a avaliagio dos
desequilibrios dos precos relativos por parte dos agentes econdmicos fosse
equivocada, se eles tivessem uma avaliagio desses desequilibrios que é nominal
ao invés de real. Sem davida isto é em parte verdade, mas s6 em parte. O fato é
que a meméria da inflagdo estd fundamentalmente baseada em um conflito
distributivo real, em desequilibrios nos pregos relativos realmente existentes, e
esse tipo de meméria néo se apaga com o tempo.

Jé esta claro que a inflagdo nio foi totalmente eliminada mesmo durante
o congelamento. A inflagdo de 3,6 por cento para Il dias de fevereiro é uma clara
demonstragio deste fato. £ comum ouvirse que este fato deriva
fundamentalmente da perda de credibilidade do governo - o que é
absolutamente correto. Apenas acrescentaria que a falta de credibilidade nédo é
apenas do governo, é também do Estado, que nio tem mais crédito. Se o Estado
tivesse crédito e o governo credibilidade, um congelamanto mais taxas de juros
elevadas acabariam com a inflagdo. Nem seria necessério zerar o déficit pablico.
Mas quando néio hA nem credibilidade nem crédito, nio é com o prolongamento
do congelamento que se vai adquiri-los. Sé zerando o déficit pablico.

Como esta claro que o déficit pablico operacional ndo serd zerado - o
governo ja esté falando em uma meta de dois por cento do PIB para este ano -
teremos de conviver com uma certa taxa de inflagdo, provavelmente crescente.
E a existéncia dessa taxa de inflagéo coloca cinco limites muito claros para um
congelamento longo, para uma Estratégia Cruzado.

O primeiro limite é o da taxa de cAmbio. Tudo indica que a desvalorizagéo
de 17 por cento no dia do congelamento foi insuficiente e que ji comegou a
ocorrer um atraso cambial. Se as minidesvalarizagdes nio comegarem logo,
quando for inevitdvel comegarido por uma maxi.

O segundo limite é o dos salarios. As perdas salariais dos trabalhadores
por enquanto nio sfo grandes. As comparagbes do salirio médio real dos
trabalhadores nos doze meses anteriores ao plano com o salrio depois do”
pagamento da Gltima URP indicam uma perda inferior a 10 por cento. Mas
note-se que estd-se comparando uma média com um pico. Qualquer inflagdo a
partir de 15 de janeiro reduzird os salirios reais. Se ndo se estabelecer
imediatamente uma regra semelhante & URP para os saldrios, quando os
trabalhadores lograrem a reposi¢io de suas perdas, o aumento nominal de
saldrios seré alto.

O terceiro limite é o dos pregos das mercadorias e portanto da prépria
inflagdo. Se ndo se comegar em breve o reajuste gradual dos pregos relativos,
quando estes comecarem, o processo ocorrera de forma descontrolada.
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O quarto e o quinto limites relacionam-se com a taxa de juros real. O
governo estava correto quando decidiu por uma taxa de juros positiva e alta,
mas errou na dose ao definir uma taxa de juros altissima, que suegere aos
agentes econ6micos uma inflacdo embutida elevada e os deixa intranquilos
quanto a possibilidade de o governo vir a no futuro pagar uma divida interna
que comeca a subir explosivamente em fun¢io dessa mesma taxa de juros. Se a
taxa de juros real nfio comegar a ser reduzida, o déficit pablico que provocara
anulara qualquer politica fiscal do governo. O prazo que o governo tem, dados os
ganhos que obteve com o congelamento da OTN, ja foi calculado para o fim
deste més de margo. A proposta de Edmar Bacha de que se suspenda o
pagamento dos juros da divida externa quando esse limite chegar, para se poder
manter a taxa de juros interna em um nivel elevado, é correta, mas novamente
80 valerd a pena se fosse acompanhada de um fortissimo ajustamento fiscal
interno.

Enquanto causadora de recessio, a taxa de juros real representa um
quinto limite a um congelamento prolongado. Uma recesséo - cujos primeiros
sintomas ji comegam & ser claramente sentidos na indistria ndo devendo nos
iludir o aquecimento artificial das vendas a varejo - seria inevitivel e
perfeitamente aceitdvel se fosse para zerar o déficit pablico e acabar de vez com
inflagdo, mas uma recesséo com inflagéo é insuportével, é estagflagéo. O governo
néo tera condigGes politicas nem razéo moral para sustenté-la.

Todos esses cinco limites nos dizem uma Unica coisa: repetir a aposta
méixima do Plano Cruzado é muito perigosa. A taxa de juros elevada e o teto ao
crédito privado nio sdo ancoras suficientes para sustentar um congelamento por
longo tempo. Essa estratégia podera levar o Plano Veréo a um enorme fracasso,
enquanto uma estratégia mais modesta e realista ndo acabara com a inflagfio
mas a mantera sob relativo controle até o préximo governo. Entdo um governo
com mais credibilidade podera recuperar o crédito do Estado, zendo o déficit
piiblico, e assim seré possivel lograr a estabilidade de pregos e a retomada do
desenvolvimento. (Folha de S.Paulo, 12 de margo de 1989).

ShBeE

A ECONOMIA



282 LUIZ CARLOS BRESSER PEREIRA

O PLANO BRADY

O Plano Brady, apresentado pelo novo Secretirio do Tesouro norte-
americano, representa um passo importante, ainda que tardio e incompleto, no
sentido de resolver a crise da divida externa dos paises altamente endividados.
Com o inicio do governo Bush, a posi¢éo oficial dos paises credores em relagdo a
divida, sempre sob o comando do governo dos Estados Unidos, entra agora
definitivamente em sua terceira fase.

A primeira fase, definida a partir do diagnéstico equivocado de que se
tratava simplesmente de um problema de liquidez, foi a da proposta de
austeridade, ou, mais precisamente, da solugdo convencional de combinar
financiamento com ajustamento austero. A segunda fase, a partir de 1985, foi a
do Plano Baker, que pretendia aumentar o financiamento (nio o logrou) e
propor, além das politicas de ajustamento de curto prazo, reformas estruturais
de sentido liberalizante, que, implementadas no México, pouco resultado
trouxeram por enquanto.

O retumbante fracasso do Plano Baker levou o governo dos Estados
Unidos, a partir do final de 1987, depois de recusar uma proposta do Brasil
exatamente nesse sentido, a comegar a admitir, mas de forma muito limitada, a
securitizagdo da divida, ou seja a conversdo da divida em novos titulos
capturando parte do desconto existente no mercado financeiro secundario.
Permitiu-se, exclusivamente, como aconteceu no caso do projeto México-
Morgan, a securitizagio "voluntéria", decidida exclusivamente no mercado,
proibindo-se que a securitizagiio fosse "negociada”, fosse o resultado de uma
negociacéo que em seguida obrigaria os bancos. Proibiu-se também que o Banco
Mundial - que estava interessado em agir nessa &rea - desse qualquer tipo de
garantia aos novos titulos, nos termos que o Brasil e 0 México solicitaram.

A novidade do Plano Brady, apesar de toda a indefinicAo em que esta
envolto, é a de permitir e estimular o Banco Mundial e o FMI a oferecerem
garantias aos novos titulos com desconto que seriam emitidos pelos paises
altamente endividados. Em seu discurso na Brookings Institution, o secretéario
Nickolas Brady insistiu que a securitizagdo deveria ser feita no mercado, de
forma voluntdria, mas lembrou que as negociagdes deverdo ser realizadas
segundo pardmetros estabelecidos pelo Banco e pelo Fundo. Disse também que
as duas institui¢ées deveriam usar recursos préprios, mas deixou entrever que
o8 demais paises credores, especialmente o Japdo, deverdo participar da
constituicdo de um fundo para permitir o suprimento de garantias. Acentuou
que a reducdo da divida s6 seria assegurada a quem se conformasse as
condicionalidades estabelecidas pelas duas institui¢des, entre as quais salientou
as "reformas estruturais”. Estas condicionalidades terdo que ser discutidas pelos
paises devedores, hé nelas um vezo neo-liberal incompativel com a realidade
desses paises, mas ndo hé davida de que h4 nelas muito de muito razodvel, que,
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com uma efetiva redugio da divida, deixarA de se constituir em politica de
ajustamento self-defeating e podera podera ser implementada.

O problema é saber agora se o Plano Brady permitira efetivamente que
os paises altamente endividados consigam a redugdo de aproximadamente 50
por cento em sua divida externa de que necessitam. Apenas através do plano
isto nfo serd possivel, devido & insisténcia em securitizagéio "voluntaria” para
cada banco, via mercado. Uma securitizagéio s sera plenamente bem sucedida
ser for negociada e, uma vez negociada, obrigatéria para todos. Deveré ficar
claro que os bancos que ndo aderirem nada receberdo. Deixar a adesdo ao
esquema de forma totalmente voluntéria é levar os bancos mais fortes a ficar
"por iltimo" de forma a afinal ndo concederem o desconto.

De qualquer forma temos um avango importante com o Plano Brady. Os
credores reconhecem o fracasso das estratégias anteriores e autorizam o Banco
e o Fundo a concederem garantias para a redugéo da divida. Essa idéia deixou
agora, oficialmente, de ser "inaceitivel’, um "non starter" para os paises
credores. Mas a crise da divida estd longe de estar solucionada. Enquanto se
quiser limitar a garantia a esquemas "voluntérios", nos quais ao mercado cabe a
Gltima palavra, ndo havera solugio para a crise. Mas com este plano abre-se
uma nova oportunidade aos paises devedores para agir com firmeza e
habilidade. Agora é possivel para esses paises estabelecer planos de
securitizagdo global da divida em comum acordo com o Banco e o Fundo, e
depois exigir que todos os bancos que queiram receber seus créditos participem
do plano. Desta forma est4 aberto um caminho claro para a solugéo efetiva da
crise da divida externa. Entretanto, para que e esta solugdo, timida mas
claramente legitimada pelo Plano Brady, se torne realidade a possibilidade de os
paises altamente endividados tomarem medidas unilaterais continuara a ser
essencial. (IstoE-Senhor, 22 de margo de 1989).

SEpES

AS LIMITAGEES DO PLANO BRADY

Quase trés meses depois do anincio do Plano Brady podemos avaliar
melhor seu alcance e seus limites. Na verdade nio se trata de um plano mas de
uma "iniciativa" - de um conjunto de anilises e sugestfes através das quais o
governo reformula sua politica em relagio a crise da divida dos paises do
Terceiro Mundo. Representa sem divida um avango, na medida em que cria
novas oportunidades para os paises devedores. Mas ja esta claro que, caso 08~
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paises devedores se limitem aos parimetros estabelecidos pelo Secretdrio do
Tesouro norte-americano, seu problema em relagio a divida externa ndo sera
resolvido tdo cedo. Autoridades do Tesouro dos Estados Unidos fizeram a
previsdo de que, em trés anos, lograr-se-ia uma reducéo de 20 por cento na
divida dos paises altamente endividados. Ora, esse prazo é longo demais, a
percentagem de 20 por cento, insuficiente, e tudo indica de que mesmo assim
essa previsdo é "otimista” dado o caréater "voluntario” do Plano.

Com o Plano Brady a crise da divida entra agora em sua quarta fase.

A primeira fase, definida a partir do diagnéstico equivocado de que se
tratava simplesmente de um problema de liquidez, foi a da proposta de
austeridade, ou, mais precisamente, da solugdo convencional de combinar
financiamento com ajustamento. A segunda fase, a partir de 1985, foi a do Plano
Baker, que pretendia aumentar o financiamento (ndo o logrou) e propor, além
das politicas de ajustamento de curto prazo, reformas estruturais de sentiido
liberalizante, que garantissem a retomada do desenvolvimento.

O retumbante fracasso do Plano Baker levou o governo dos Estados
Unidos a uma terceira fase, que poderiamos chamar de "fase do menu de opgdes
e da securitizagdo voluntaria”. Esta fase comeca a se definir a partir do inicio de
1987, quando o Tesouro e os bancos come¢am a falar em um "menu de opgdes”.
O prato principal desse menu era, naturalmente, a conversio da divida em
investimentos, mas ja temos, no acordo com a Argentina do primeiro semestre
desse ano, os exist bonds, uma forma muito timida de securitizagao.

A nova fase define-se plenamente quando as idéias de securitizagdo
negociada e ampla e a desvinculagdo entre as agéncias multilaterais (FMI e
Banco Mundial) dos desembolsos dos bancos sdo langadas pelo Brasil em
setembro de 1987. Depois de recusar grosseiramente a proposta do Brasil, o
Tesouro e em seguida os bancos cooptam a idéia de securitizacdo da divida, ou
seja, a conversdo da divida em novos titulos capturando parte do desconto
existente no mercado financeiro secundério, desde que essa securitizagdo seja
"voluntéria", que dela participem os bancos que assim o desejarem. A
securitizagéio voluntdria é formalmente incluida no menu de opgdes, no discurso
do Ministro Baker, na reuniio do Comité Interino do FMI, em setembro de
1987. Fica, porém, logo claro que esta seria uma op¢éo para os pequenos bancos;
os grandes continuariam a insistir em receber tudo ou a fazer conversles da
divida em investimentos. Exemplo dessa mudanga de orientagéo foi o caso do
fracassado projeto México-Morgan. Além de voluntéria, a securitizacdo deveria
ser realizada sem qualquer garantia dos governos credores. Estes proibiram,
entéo, de forma muito clara, que o Banco Mundial - que estava interessado em
agir nessa érea - desse qualquer tipo de garantia aos novos titulos, nos termos
que o Brasil e o México solicitavam. Os governos continuavam também
contrérios & desvinculagéo entre as agéncias multilaterais e os bancos.
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A quarta fase da divida comega agora com a administragéio Bush e o Plano
Brady. As trés fases anteriores, embora assinalassem avangos, foram etapas do
"muddling through approach”, da estratégia do Tesouro e dos bancos de
"empurrar com a barriga" a crise, de adiar qualquer solugéo definitiva enquanto
dos bancos credores se fortalecem financeiramente. O Plano Brady é mais uma
expressio do muddling through approach. E mais uma forma através da qual o
Tesouro e os bancos se associam para definir uma estratégia para a divida que
possibilite um discurso aparentemente coerente a0 mesmo tempo que se evita
que os bancos sejam obrigados a reconhecer a perda ji de fato incorrida e a
conceder formalmente o necessério desconto sobre a divida.

O Plano Brady abre uma quarta fase para a crise da divida apesar de sua
indefinicdo e apesar do fato de continuar a expressar basicamente a posi¢éo dos
bancos norte-americanos (ver a posi¢do do banco mais influente no mundo, o
Morgan Guaranty, favorivel a securitiza¢io voluntéria da divida com garantias
oficiais, no nimero de dezembro de World Financial Markets). Sao duas as
novidades fundamentais do Plano Brady: em primeiro lugar permite e estimula
o Banco Mundial e o FMI a oferecerem garantias aos novos titulos com desconto
que seriam emitidos pelos paises altamente endividados; em segundo lugar,
autoriza a desvinculagdo em relagdo aos bancos ao permitir que o Banco
Mundial e o FMI facam empréstimos aos paises devedores sem que haja ainda
acordo com os bancos comerciais que garantam a cobertura completa do déficit
em sua conta corrente. Em outras palavras, permite acordos com o FMI e o
Banco Mundial enquanto o pais estd em moratéria ou em "atraso" para com os
bancos comerciais. Ha uma terceira novidade ligada a anterior: sugere a
suspensdo da sharing clause existente nos contratos de empréstimo, que
formalmente impede que um banco aceite uma forma de redugdio de seus
créditos sem que os demais concordem.

A grande limitagdo do Plano Brady estd em sua insisténcia de que a
securitizagéo seja voluntéria. Dessa forma os grandes bancos, que séo favoraveis
a securitizagiio desde que seja para os outros, continuardo com sua estratégia de
"ficar por wltimo", ou seja, com sua estratégia de permanecerem como livre
atiradores. Essa estratégia obviamente inviabiliza o Plano. O fato de ndo se
permitir que o FMI e o Banco Mundial formem uma Agéncia Internacional da
Divida, que possibilitaria as suas institui¢des coordenar esforgos, e a indefini¢éo
do volume de recursos adicionais que essas instituigbes poderdo utilizar para
oferecer as garantias sdo duas outras limitag6es muito sérias ao plano.

Os paises que aderirem ao Plano Brady deverédo naturalmente concordar
com as condicionalidades estabelecidas pelo FMI e o Banco Mundial. Estas
condicionalidades terdo que ser discutidas pelos paises devedores, ha nelas um
vezo neo-liberal incompativel com a realidade desses paises, mas néo ha davida
de que h4 nelas muito de muito razoével. O ajustamento interno, essencial para
o controle da inflagio e a retomada do desenvolvimento, desde que combinado
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com uma efetiva redugéo da divida, deixard de se constituir em politica de
ajustamento self-defeating como é hoje e podera se transformar em realidade.

Apesar de suas limitagdes temos um avango importante com o Plano
Brady. Securitizagéo, garantia para os novos titulos e desvinculagio deixaram de
ser "inaceitéveis”, de se constituir em um "non starter". Mas enquanto se quiser
limitar a garantia a esquemas "voluntirios”, nos quais a0 mercado cabe a filtima
palavra, nfo havera solugfio para a crise. De qualquer forma com este plano
abre-se uma nova oportunidade aos paises devedores para agir com firmeza e
habilidade. Agora & possivel para esses paises propor planos de securitizagio
global da divida com o Banco Mundial e o FMI, aceitar basicamente suas
condicionalidades, e depois exigir que todos os bancos que queiram receber seus
créditos participem do plano. Desta forma est4 aberto um caminho claro para a
solucfio efetiva da crise da divida externa. Entretanto, para que esta solugdo,
que o Plano Brady timida mas claramente legitimou, se torne realidade, a
disposigéio de os paises altamente endividados tomarem medidas unilaterais de
néo pagamento aos bancos livre-atiradores continuara a ser essencial. (Exame,
03 de maio de 1989, com algumas redugdes).

(12 2L ]

OTN/IGP: UMA MOEDA INDEXADA

A inflacéo esperada para margo de 6 a 6,5 por cento ao més é mais uma
indicagéio de que o Plano Ver#o néo logrou controlar a inflagio e mais um aviso
sobre a necessidade de, suavemente, restabelecer a indexagfio e passar a
corrigir os principais pre¢os a0 mesmo tempo que se procura baixar a taxa de
juros real. Estas séo tarefas do governo.

Entretanto, dado o congelamento da OTN, o setor privado necessita de
uma nova moeda indexada para reger seus contratos. Para garantir a
continuidade dos contratos ja existentes, que terdo que ser necessariamente
aditados, sera conveniente que a nova moeda baseie-se na Giltima OTN cheia - a
OTN de janeiro definida pela inflagdo (IPC) de dezembro. Por outro lado parece
prudente passar a usar um novo indice de pregos no lugar do IPC - o IGP da
Fundagdo Getilio Vargas, por exemplo - porque o IPC apresenta o
inconveniente de, nos momentos de congelamento, estar sujeito & aplicagéio de
um vetor, que se justifica do ponto de vista teérico mas distorce a seqiiéncia da
moeda indexada.



A NOVA REPGBLICA 287

Para a defini¢gdo da nova moeda indexada, que chamariamos de OTN/IGP,
podemos usar a seguinte férmula geral:

OTN/IGPt = OTN/IGPt-1 (1 + IGPt-1/100)

Por essa férmula saberemos a OTN/IGP de cada més em meados desse
més, quando sai publicado o IGP. No caso da OTN baseada no IPC sabiamos no
comego do més, mas, em compensagio, o levantamento dos dados desse indice
referia-se & inflagdo de 15 a 15 de cada més, enquanto que o IGP fecha no final
de cada més. Assim, como permuta por uma demora de cerca de duas semanas,
temos a inflagdo correspondente (ou quase, jA que se comparam pregos
levantados durante todo o més com os pregos levantados durante todo o més
anterior) aos aumentos de prego ocorridos no préprio meés.

Para o cdlculo da primeira OTN/IGP (fevereiro 1989) deveremos nos

basear na OTN de janeiro: 6,17. Aplicando-se a férmula temos as seguintes
OTN/IGPs:

OTN/IGPt-1  IGPt-1/100 OTN/IGPt

janeiro 6,17

fevereiro 6,17 1,366 8,43

margo 8,43 1,118 9,42

abril 9,42 1,060* 9,99*
* Estimado.

Observe-se que esta, como qualquer outra formula para calcular a nova
moeda indexada, tem sempre um elemento de arbitrariedade e é sempre uma

aproximacao.

A arbitrariedade deriva da escolha do novo indice de pregos - o IGP, no
presente caso. De qualquer forma temos com esse indice uma inflagéo de 53 por
cento em janeiro e fevereiro, o que parece mais razodvel do que os 76 por cento
do IPC ou do que a supresséo dos 71 por cento de janeiro.

O carater aproximado e necessariamente imperfeito da férmula deriva do
fato de que as variagbes abruptas na taxa de inflagio, que ocorrem no momento
de um congelamento, afetam fortemente o poder aquisitivo daqueles que
recebem remuneragdo indexada, caso a indexa¢do seja mantida com base na
inflacdio passada. Parece correto (embora nem sempre seja verdadeiro) admitir
que alguém, que recebe uma remuneragio indexada pela OTN, ou seja, baseada
na inflacdio passada, gasta o que recebeu no més seguinte. Neste caso, quando
ocorre uma brusca redugdo da taxa de inflagdo, a manutencdo da indexagdo
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na inflagdo passada, gasta o que recebeu no més seguinte. Neste caso, quando
ocorre uma brusca reducio da taxa de inflagio, a manutengio da indexagfo
(como aqui estd sendo sugerido), provoca uma forte elevagio da remuneragfio
real. Por isso, a utilizagdo integral do indexador acima proposto - a OTN/IGP
pode néo ser razodvel nos primeiros meses. Em contrapartida, quando a inflagdo
volta a se acelerar, como ji vem acontecendo, o ganho obtido na queda brusca
da inflagio vai aos poucos sendo anulado até, eventualmente, tornar-se
negativo. Por isso, seria imprudente para quem recebe de acordo com uma
moeda indexada nio pretender a plena corre¢éo de seus precgos de acordo com o
indexador. .

Epossivelcalcularqualseriaoganhoemsemanteraindexagiobaseada
na inflagdo passada. Tomando-se a OTN de dezembro (4,97) como base,
corrigindo-se cada més essa OTN pela IGP, como prople a férmula, e
deflacionando-se em seguida pela inflagdo do més seguinte, para se levar em
conta que o dinheiro recebido é gasto no més seguinte, teremos que a OTN/IGP
de margo, em pregos constantes de dezembro, seria de 6,00, correspondentes
aos 9,42 nominais. Temos, portanto, que o ganho real pela utilizagio desta
OTN/IGP com base no més em curso (na verdade o més anterior), ao invés do”
més seguinte, é de cerca de 20 por cento (6,00/4,97). Esse ganho ira se diluindo
& medida que a inflacdo aumenta.

Ao escrever esta nota nio estou apenas procurando esclarecer os agentes
privados. O Plano Veréo liberou os novos contratos quando o indexador a ser
usado. A OTN/IGP, cujo cdlculo é muito simples, poderd ser um desses
indexadores. E, como acontecem com todos os indexadores, terd vantagens e
desvantagens que deveréo ser consideradas em cada caso.

L2 2 2 1]

PRIMAVERA E VERAO

O Plano Primavera fracassou de forma terrivel na Argentina, embora
fosse um plano modesto, que ndo pretendia acabar com a inflacdio mas apenas
manté-la sob controle. Embora estivesse baseado em um acordo social com os
empresarios. Embora fosse conduzido por economistas ndo populistas, cujo
maior erro estrutural foi nfo terem tido coragem para enfrentar de forma
definitiva o problema da divida que assola a Argentina.
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Estive dois dias na Argentina e fiquei impressionado com o processo de
desagregagéo por que passa aquele pais. A crise da divida somou-se a uma velha
crise das elites, a uma velha disputa entre a oligarquia agrario-mercantil incapaz
de se identificar com o interesse nacional e a indistria interna ineficiente e
superprotegida. Como no Brasil, na Argentina da crise da divida externa surgiu
a crise fiscal, e desta a estagnacio e a inflagdo. Agora o pais caminha a passos
largos para a hiper-inflagéio, com a taxa de cimbio determinada pelo mercado e
a economia inteiramente dolarizada.

A diferenga entre o Brasil e Argentina, entretanto, é que para a
Argentina ndio se véem esperangas, na medida em que suas elites estdo
completamente alienadas, na medida em que seus empresirios nio se”
envergonham em afirmar que "ndo podem aumentar sua exposure’ no seu
préprio pais. Enquanto que no Brasil esse processo de degenerecéncia das elites
apenas comegou.

A curto prazo, entretanto, é preciso que evitemos no Brasil, com o Plano
Verdo, o que aconteceu na Argentina com o Plano Primavera. Os dois planos
comecaram de forma muito diferente - um era modesto, o outro ambicioso - mas
ambos teveram um fato em comum: o objetivo de controlar a inflagio até as
eleigbes. E foi a subordinacdo da politica econdmica a esse objetivo que levou o
Plano Primavera ao fracasso.

Para manter a inflagdo sob controle o governo argentino iniciou o Plano
Primavera em julho do ano passado e passou a valorizar artificialmente o
austral, ao mesmo tempo que antecipava as eleigies para o proximo dia 15 de
maio. A explosdo do délar livre em fevereiro deste ano e em seguida da inflagéo,
que em abril devera estar préxima de 40 por cento, foi conseqiiéncia direta
dessa estratégia.

No Brasil ja estamos valorizando artificialmente o Novo Cruzado. E além
disso estamos mantendo um grande nimero de pregos artificialmente
rebaixados - o que n#o foi feito na Argentina. Se os pregos relativos ndo forem
rapidamente corrigidos. Se ndo se deixar que o mercado volte a ter um papel
decisivo na definigio desses precgos, estaremos cometendo o mesmo erro do
Plano Primavera - e também o mesmo erro do Plano Cruzado. Estaremos,
afinal, de uma forma populista, tentando chegar artificialmente até as eleigoes.
E poderemos, muito provavelmente, ver acontecer aqui o que esté acontecendo
na Argentina: a inflagfio explodir antes das eleigbes, distorcendo-as tanto - ainda”™
que de forma inversa - quanto se houvesse conseguido levar os pregos sob
controle até as eleigdes.

O governo no Brasil jA comegou a tomar medidas para reindexar a
economia e corrigir os pregos. E ja estd inclusive falando em liberagéo dos pregos
dos setores mais competitivos. Por outro lado corrige, embora de forma
necessariamente lenta, os pregos dos setores oligopolistas. Os formuladores de
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nossa politica econémica estdo, portanto, cientes dos riscos que corremos.
Segurar artificialmente os pregos relativos é sempre uma tentagio, mas seus
custos séo imensos. (IstoE-Senhor, 8 de maio de 1989).

L LI 11

PARA NAO PERDER A NOGAO DO TODO

Em certos momentos, para que néo se perca a nogdo do todo, é preciso
fazer um resumo da situagfio econdmica. Tenho a impressdo que chegamos a um
desses momentos. As esperancas com o Plano Verdo foram por terra. O déficit
piiblico aumentou ao invés de diminuir devido & ortodoxia equivocada da politica
monetéria. O crédito do Estado diminuiu e a credibilidade do governo est4 mais
baixa do que nunca. A inflagio esta de volta; e a melhor perspectiva, agora, é
que essa volta ocorra sem traumas. Um grande nervosismo instalou-se em toda
a economia, reapareceu o medo da hiperinflagio e o fantasma do deségio sobre a
divida interna passou a rondar o mercado financeiro levando & intensificagdo da
fuga de capitais e a uma elevagéo irreal da taxa de cAmbio no mercado paralelo.
O pessimismo tornou-se novamente dominante. Ora, em um momento como
éste, em que a crise econmica volta a assumir um cariter agudo, além de
procurar tomar as medidas emergenciais para superar a crise do momento
(essencialmente o que é necessério é acabar de reindexar a economia, corrigindo
com urgéncia os desequilibrios dos pregos relativos) parece-me fitil resumir, em
alguns pontos, a natureza da crise econdmica estrutural que vivemos, definindo
seus sintomas, fazendo seu diagnéstico e sugerindo as solugdes necessarias.

Esta é a mais grave crise econdmica da histéria brasileira. Seus sintomas
séo basicamente os seguintes:

1. A renda por habitante econtra-se estagnada desde 1980.
2. A taxa de inflagdo alcangou niveis jamais verificados anteriormente. Em

termos anualisado superamos a marca dos mil por cento nos ultimos meses de
1988.

3. A concentragdo de renda, ji tdo alta no Brasil, vem se aprofundando
nesta década.

4. Os padries de vida da populagdo - da classe trabalhadora e da classe
média assalariada - sdo declinantes.
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Vejamos agora o diagnéstico desta crise. Ele foi feito pela primeira vez de
forma compreensiva no Plano de Controle Macroeconémico, de 1987. HA um
encadeamento de causas. E naturalmente essas causas se influeciam
mutuamente, de forma dialética. Mas é possivel tentar também um resumo.

1. As duas causas bésicas da estagnacéio econémica séo (a) a redugdo da
taxa de investimento, que baixou, em termos de moeda constante, de cerca de
23 para 17 por cento do PIB e (b) a redugéo da eficiéncia dos investimentos,
medida em termos da queda da relagéo produto-capital.

2. A reducéo dos investimentos é funcéo (a) do aumento da transferéncia
real de recursos para o exterior provocada pela divida externa; (b) da redugéo
da capacidade de poupanga do setor piblico provocada (b.1) pela necessidade de
pagamento dos juros, inicialmente, da divida externa, e nos dltimos anos,”
também dos juros da divida externa, e (b.2) pelo aumento da despesa corrente
do Estado, especialmente com funcionalismo, a partir da Nova Repiblica
(populismo); (c) do aumento da taxa de juros interna, provocado pelo
endividamento crescente do Estado, ou, o que d4 na mesma, pela incapacidade
do Estado de eliminar o déficit publico; (d) do aumento da taxa de inflagéo, que,
inercializada em fungfio de taxas muito altas desde o comego da década, se
acelera (d.1) em fungio de choques exégenos relacionados com a divida externa
e o déficit pablico, e (d.2) em fungfio de um mecanismo endégeno de aceleragéo,
na medida em que os agentes econdmicos véo trocando de indexadores & medida
que se tornam mais conscientes da prépria inflagéo.

A redugdio da relagdo produto-capital é fun¢do da redugfio do aumento da
produtividade causada (a) pelo carater especulativo e pouco produtivo de muitos
investimentos em situacdo de alta inflagdo, e (b) pela ineficiéncia generalizada
causada pela necessidade que os agentes econémicos tém de preocupar-se em se
defender contra as altas taxas de inflacfo ao invés de concentrarem sua atengéo

no aumento de sua competitividade.

Temos, portanto, que na base da crise econdémica brasileira dos anos 80
estdo: (1) o pagamento, pelo Estado, de juros elevados sobre a divida externa,
(2) altas taxas de juros (pagas pelo préprio Estado) em fungéo da divida pablica
e do déficit puablico e (3) altissimas taxas de inflagdo diretamente relacionadas
com seu cariter inercial e indiretamente com a divida externa e o déficit
pablico.

Ora, estes trés fatores tém uma caracteristica em comum: o déficit
publico e a decorrente divida piblica externa e interna, que se auto-alimentam
via juros. Esses trés fatores podem, portanto, serem resumidos em uma
expressdo, que resume o diagnético da crise econdmica dos anos oitenta: crise
fiscal do Estado.
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A crise fiscal do Estado é por sua vez fungdo de dois males basicos que
tém assolado a politica econdmica brasileira desta década: (1) o populismo
desenvolvimentista de direita e de equerda e (2) a ortodoxia neoliberal
equivocada geralmente a servigo da especulagio financeira. Esta analise,
entretanto, escapa aos objetivos deste breve artigo. Vejamos agora, em funcfio
do diagnéstico, as solugbes para a crise. Suporemos, ao resumir as propostas de
superacdo da crise, que o novo presidente da repiiblica, a ser eleito no final
deste ano, teré condigées de superar o populismo e a ortodoxia, para tomar com
coragem um conjunto de medidas duras e a curto prazo impopulares.

A solugdo da crise econmica estd, basicamente, no saneamento do
Estado, na superagfio da crise fiscal. Para isto, a curto prazo, necessitamos de
trés choques, e a médio prazo, de reformas estruturais.

Os trés choques, sobre os quais falo desde o Gltimo trimestre de 1987,
visam estabilizar a economia brasileira, saneando o setor pablico. Partem do
pressuposto de que o ajustamento fiscal, ou seja, a superagdo da crise fiscal do
Estado, é condigéio para o controle da inflagdo, a baixa da taxa de juros e a
retomada do crescimento. Os trés choques sdo (1) a redugéo unilateral da divida
externa para cerca da metade e, em seguida, negociar com os governos credores
e com as agéncias multilaterais de crédito; (2) o choque fiscal, constituido de
medidas de redugéio de despesas, eliminacdo de subsidios e incentivos de todos
os tipos, e aumento de impostos, as quais, somadas a reduciio unilateral da
divida externa, permitirdo a imediata eliminacéo do déficit piblico; (3) um novo
e definitivo choque de pregos, j4 que a inflagdo inercial, em 1990, ja devers estar
em niveis muito altos para ser controlada apenas com medidas fiscais e
monetérias.

As reformas estruturais nio se confundem com as propostas pelo Banco
Mundial, mas tém muito em comum. Todas dizem respeito a reestruturacdo do
Estado. As principais séo (1) privatizagio de servigos pblicos acompanhada de
tarifas piblicas adequadas; (2) liberalizagio parcial do comércio externo de”
forma a basear a protego & inddstria no sistema aduaneiro que pode ser
previsto pelo mercado e ndo nos controles quantitativos ou licengas de
importagdo; (3) amplo apoio do Estado ao desenvolvimento da ciéncia e da
tecnologia, esta voltada para a implantagio de indistrias nacionais de alta
tecnologia; (4) reforma tributdria visando distribuir melhor a renda; (5)
descentralizacio da despesa piiblica social (educacio e saide), de forma a
aumentar sua eficiéncia e também distribuir melhor a renda.

Os trés choques logrario, a curto prazo, o controle da inflacéo, a reducio
da taxa de juros e a retomada dos investimentos. As reformas estruturais
garantirdo o aumento da eficiéncia dos investimentos.

E preciso salientar que, para que essas solugbes sejam adotadas, é
necessirio que um consenso va se formando na sociedade brasileira sobre a
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gravidade da crise e a necessidade de medidas enérgicas para resolvé-la. Uma
mudanca de atitude do Congresso em relagio ao problema serd essencial. Por
outro lado, novo presidente a ser eleito no final deste ano devera ter as
qualidades bésicas dos estadista - coragem e visdo - e ter condigbes politicas
para promover um grande acordo social a0 mesmo tempo (néo previamente) que
leva adiante os choques e as reformas. O problema é saber se teremos condigdes
de chegar a algum consenso, se o Congresso assumird sua responsabilidade
sobre a crise, e se seremos capazes de eleger um presidente com as qualidades
necessérias. (Gazeta Mercantil, 11 de maio de 1989, com o titulo "A necessidade
de um consenso sobre a gravidade da crise"). .

L L2 1]

EXPLICACOES ALTERNATIVAS PARA

A CRISE DO ESTADO BRASILEIRO

O Estado teve um papel estruturador e fomentador do desenvolvimento
brasileiro entre os anos 30 e os anos 70. Suas fun¢bes estavam sempre
mudando, as formas de intervengdo variaram a cada década, mas sempre seu
papel foi decisivo na promocgédo de um desenvolvimento econémico que nesse
periodo foi realmente muito grande em termos comparativos mundiais.”
Entretanto, a partir dos anos 80 o Estado transforma-se em um obstaculo ao
desenvolvimento econémico do pais.

Qual é a causa dessa repentina ineficiéncia, ou, mais amplamente, dessa
desfuncionalidade recente do Estado? Para responder a essa pergunta temos
duas teorias: a neoliberal e a da crise fiscal acoplada & teoria do carater ciclico
da intervencdo estatal.

A interpretagio neoliberal é a interpretagio de muitos de nossos
empresarios. £ a teoria dos idedlogos conservadores. Segundo essa
interpretacéo a causa dessa mudanca na forma de atuacdo do Estado seria a sua
ineficiéncia intrinseca. Esta teoria é obviamente tola. Tola porque é
contraditéria, porque é ilégica. Se o Estado, durante cinqgiienta anos, dos anos
30 até os anos 70, teve um papel estruturador e fomentador do desenvolvimento
e, de repente, nos anos 80 ele deixa de sé-lo, nio pode ser porque o Estado é
intrinsecamente ineficiente.

A ECONOMIA
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Esta interpretagio afirma que o Estado é sempre ineficiente. Qu entdo
sugere, ou deixa implicito, que nos Giltimos anos todos os homens que dirigem o
aparelho burocritico estatal, que estdo no Ministério da Fazenda, no BNDES,
no Ministério do Planejamento, no Banco do Brasil, no Banco Central,
tornaram-se todos incompetentes,

Isto ndo faz sentido. Se formos verificar qual foi o desenvolvimento da
burocracia estatal, veremos que hé progresso nessa drea, que nesses 50 anos
houve um considerével desenvolvimento da qualidade da nossa tecnoburocracia
estatal. Serad entdo que os politicos ficaram incompetentes? Também ndo ha
nenhuma razéo para pensar nesses termos. E os militares, que também tiveram
e tém um papel importante? Também n#o, eles continuam sendo os mesmos
militares, com as mesmas qualidades e defeitos que nés conhecemos.

Mas, se essa nio é a causa, temos que descobrir outra explicagio para o
fato de o Estado haver deixado de ser um agente e ter-se transformado em um”
obstaculo ao desenvolvimento. Sugiro que a explicagio mais adequada é a da
crise fiscal - crise que se define a partir do grande endividamento externo dos
anos 70 , somada & teoria do carater ciclico da intervencéo estatal.

A causa fundamental da presente ineficiéncia do Estado est4 no fato de
que o Estado brasileiro, hoje, vive uma grande crise financeira, uma grande
crise fiscal. Através do processo de fomentar o desenvolvimento econdmico
durante todo esse periodo e especialmente durante os anos 70, o Estado foi se
endividando. Também, o setor privado se endividou. Mas, no comego dos anos
80, quando se tratou de fazer o ajustamento, o énus do ajustamento foi
assumido fundamentalmente pelo Estado. Nas duas maxidesvalorizagdes,
primeiro o Estado permitiu que o setor privado pagasse em cruzados as suas
dividas e, em seguida, decidiu as maxidesvalorizagdes, que recairam quase
exclusivamente sobre o setor piblico estrito senso e as empresas estatais. Esse
foi um dos sistemas de transferéncia do énus do ajustamento para o setor
publico.

O setor privado, que também estava bastante endividado até 79,
continuou recebendo todos os subsidios e incentivos a que estava acostumado e
mais vantagens adicionais entre 81 e 83. Continua até hoje. Ja no final de 83,
quando eu estava na presidéncia do Banespa, senti com muita clareza a
natureza do problema. Uma situagio em que o Estado estava quebrado,”
profundamente endividado, numa situagéio financeira lastimavel, enquanto o
setor privado ji estava financeiramente bem. Recentemente ki nos jornais uma
entrevista de um diretor da Arthur Andersen, que fez um levantamento da
situagéio financeira das empresas privadas brasileiras. E realmente muito boa.
Indices de endividamento baixissimos. E os lucros em 1988 voltaram a ser
excelentes.
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Quando se tem um Estado falido, quando se tem um Estado quebrado,
isto ndo significa que a situagdo financeira das empresas seja ruim. Pelo
contrério, pode ser boa. O que estard necessariamente em crise é a economia
como um todo, porque é impossivel para um regime capitalista que o Estado
esteja quebrado e a economia va bem. Um setor privado financeiramente bem
as custas do setor piiblico néo é uma coisa saudavel. E ndo dura muito tempo. O
capitalismo brasileiro é um capitalismo em crise apesar da boa situagdo
financeira das empresas capitalistas. £ um capitalismo em crise porque nio ha
capitalismo prdspero e estavel com um Estado financeiramente insolvente.

A crise do Estado brasileiro é obviamente uma crise fiscal que pode ser
diretamente explicada pela divida externa e pelo populismo desenvolvimentista
interno. E possivel, entretanto, dar uma explica¢do mais geral para essa crise a
partir da concepgfio do carater ciclico da intervengéo do Estado na economia.

Desenvolvi essa idéia em um trabalho que ndo diz respeito
especificamente ao Brasil, mas que a ele se aplica muito bem ("O Carater Ciclico
da Intervencéo Estatal’, 1988, Instituto de Estudos Avangados da USP). Nesse
trabalho procuro mostrar que o Estado, ao intervir na economia, tende, durante
certos periodos, na fase de expansio da economia, a aumentar a sua
intervencéo. Afinal acaba aumentando mais do que o razoavel. Por isso provoca
distorgbes, que, em seguida, na fase de retragdo do ciclo, tendem a ser
corrigidas.

Como medir essa intervencao? Mede-se essa intervencéo basicamente de
duas maneiras. Em primeiro lugar mede-se em termos de participagdo do
Estado na renda ou no investimento ou no or¢gamento pablico. Séo vérias formas
econdmicas de medir, complicadas, e sempre discutiveis. Em segundo lugar
mede-se através do grau de regulagio da economia, do grau em que o Estado
coordena e orienta a economia através de leis, decretos, resolugdes, portarias
que interferem na forma pela qual o setor privado age.

Ora, ambas as intervengdes na fase de expansdo aumentam até o ponto
de se tornarem desfuncionais. HA um processo de "inchagéo" do Estado. Isso é
tipico de todos os processos ciclicos. Quando as coisas estdo indo bem, aumenta
a interven¢do do Estado, através de mais gasto piblico, através de criagdo de
novas empresas publicas, e através de um nimero crescente de normas,
portarias, resolugbes. Até o momento em que se gastou demais, que se regulou
demais, que se interviu demais. Entédo néo h4 outra alternativa senio comegar a

privatizagio e a desregulacéo.

Esse raciocinio se aplica especialmente & atuagdo das empresas estatais.
O Estado tem nas fases iniciais do desenvolvimento um papel fundamental em
promover a realizacdo de poupanca for¢ada. Ele é que tem capacidade de
recolher recursos da sociedade como um todo, concentri-los e fazer uma

Petrobras, uma Siderargica Nacional, as usinas hidrelétricas. Esse papel é
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fundamental. S6 o Estado praticamente pode desempenha-lo. E historicamente
essa é uma constante. Mas em um segundo momento se verifica - e ai o
argumento neoliberal tem uma certa validade - que a administracio das
empresas estatais deixa a desejar. Embora haja excegdes, que pudemos
testemunhar no Brasil mesmo e mais recentemente na Franga, as empresas
estatais tendem a ser ineficientes. E 86 ver o que esta acontecendo na Unido
Soviética ou no Brasil. Chega entdo o momento de reduzir a participacdo das
empresas estatais na economia.

No caso brasileiro a crise fiscal atual é tipicamente uma manifestagio das
distorgGes ciclicas provocadas pela expansio desordenada e exagerada do
Estado. O endividamento externo dos anos 70, o ajustamento em beneficio das
empresas privadas no inicio dos anos 80, o desenvolvimentismo e o
distributivismo populistas que se agravaram depois da redemocratizagdo, a
manutengdo de subsidios e incentivos fiscais que perderam qualquer
funcionalidade - todos esses fatores expandiram o Estado de forma cada vez
mais perversa, cada vez mais distorcida.

E importante, portanto, acentuar o carater ciclico da intervengéo estatal
A intervengdo aumenta, provoca distor¢des, diminui, torna-se insuficiente, e
volta a aumentar. Mas quando volta a crescer, isto ocorre sob uma nova forma.
Temos, desta forma, uma situagdo muito diferente do argumento neoliberal
segundo o qual deveriamos acabar com a interven¢do do Estado na economia.
Isto nédo faz sentido; nfio se conhece nenhuma economia no mundo em que o
Estado nio tenha um papel fundamental. Veja-se o que acontece nos Estados
Unidos, 0o que acontece no Japdo, o que acontece na Coréia, na Fran¢a. O
Estado estd neste momento tendo um papel decisivo na formacdo da
Comunidade Econdmica Européia. Esta estd sendo construida através de um
processo de intervengdo na economia muito claro. O mercado é criado e
regulado pelo Estado.

Essa estoria de o Estado nio intervir é um non-sense neoliberal. Em
certos momentos € preciso aumentar, em outros, diminuir a intervengéo.
Estamos agora no momento de diminui¢éo. Trata-se de um fendmeno mundial
que no Brasil tem uma validade redobrada, dada a dimensdo da crise fiscal
brasileira. Nés interviemos demais, quebramos o Estado, ou deixamos que
quebrasse, e agora temos que sanea-lo, reorganiza-lo, reduzindo o grau de
intervencéo, e a0 mesmo tempo teremos que definir suas novas tarefas, no
quadro de uma nova estratégia de desenvolvimento. (Folha de S.Paulo, 1 de
junho de 1989)
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RESULTADOS DESALENTADORES DO PLANO VERAO

O congelamento de pregos, o chamado "choque heterodoxo”, é uma forma
de evitar que a inflagio auténoma evolua no sentido da hiperinflagdo. Durante
todo o ano de 1988 fui favorével a um novo choque, mas, sabendo das limitacgdes
do governo, de sua incapacidade de reduzir a divida externa e eliminar o déficit
fiscal, entendia que o novo congelamento deveria ser um "congelamento fraco",
ou um "congelamento realista”, que reduzisse a inflagdo mas ndo pretendesse
eliminé-la. Pensava em alguma coisa semelhante ao congelamento pelo qual fui
responsével e que afinal ficou com o nome de Plano Bresser. O governo, no
entanto, em 15 de janeiro deste ano, nos surpreendeu com um "congelamento
forte", com um novo Plano Cruzado, agora denominado Plano Verio.

Ao contrério do Plano Bresser e de forma semelhante ao Plano Cruzado,
o Plano Verdo realizou uma reforma monetéaria, desindexou a economia,
paralisou as minidesvalorizagbes cambiais (s6 as retomou muito timidamente
quase trés meses depois), nio previu uma férmula de indexacéio de salarios.
Pretendia, entretanto, obter melhor sorte do que o Plano Cruzado gragas a uma
politica fiscal e a uma politica monetéria muito mais rigidas. Gragas, portanto,
a0 que seria uma "politica ortodoxa", em contraste coma "politica heterodoxa" do
Plano Cruzado.

Quase quatro meses depois podemos verificar que a politica ortodoxa do
Plano Verdo foi inefetiva. Vejamos em primeiro lugar o que ocorreu no plano
financeiro. O déficit phblico néo diminuiu; pelo contrério, tudo indica que
aumentou devido & absurda politica de juros reais pagos pelos titulos piblicos
nos primeiros trés meses do plano. A politica monetaria rigida afinal ndo se
materializou, apesar dos juros reais elevados: a base monetéria j4 estava no final
de fevereiro 36,5 por cento maior do que em 31 de dezembro, quando esse
periodo do ano é sempre um periodo de contragiio da base. A divida pablica
interna cresceu enormemente, devendo ter dobrado em termos nominais em 30
de abril em comparagéio com 31 de dezembro, enquanto a inflagéo nesse periodo,
medida pelo IGP, deve ter ficado um pouco superior a 60 por cento. A taxa de
inflagdo oficial mensal, por sua vez, apesar do congelamento ter sido mantido
praticamente intacto até 15 de abril (data do fechamento do levantamento de
pregos para o IPC-IBGE de abril), alcangou 7,31 por cento.

Mais graves do que esses resultados financeiros até agora alcanc¢ados pelo
Plano Verdo, foi o prejuizo em termos de perda de credibilidade do governo e de
crédito do Estado. A incapacidade do governo de controlar o déficit publico,
apesar das insistentes manifestagdes de intengéio, e os erros cometidos em
relagdo principalmente & taxa de juros e a desindexacdo da economia, levaram a
uma agravamento da perda de credibilidade do governo. A esta perda de
credibilidade do governo somou-se a perda de crédito do Estado, que pode ser

A ECONOMIA



298 LUIZ CARLOS BRESSER PEREIRA

definida pela dificuldade de colocagio das LFTs ndo obstante os juros
astrondmicos.

Esta perda de crédito, ainda que tenha sido conseqiiéncia da perda de
credibilidade do governo, foi mais diretamente o resultado de uma crescente
convicgio por parte dos agentes econdmicos: (1) que a inflagfio reprimida é
muito grande e logo se manisfestard através do indice de pregos e da
desvalorizagiio cambial, e (2) que o governo serd cada vez mais tentado (ou
obrigado) a promover um deségio parcial sobre sua divida interna, dado o
desequilibrio a que chegaram as contas piiblicas em termos de fluxo (déficit
publico) e de estoque (divida pablica externa e interna) e a prépria crescente
perda de crédito do Estado. A perda de crédito do governo manifestou-se
através de uma extraordiniria elevagiio da taxa de cAmbio no mercado paralelo.
Entre as cotagbes médias de abril e dezembro a desvalorizagio do cruzado no
mercado paralelo foi de 95,6 por cento, contra uma desvalorizagdo
correspondente no mercado oficial de 51,3 por cento. E verdade que esse
descolamento das duas taxas, refletido em um 4gio do cimbio paralelo sobre o
oficial que, no fltimo fim de semana alcangava um nivel superior a 150 por
cento, é também decorréncia de um atraso cambial crescente, na medida em
que o governo, para evitar a aceleragdo da inflacdo, fez até agora, desde a
introdugéo do plano, apenas duas desvalorizagbes cambiais somando 5,3 por
cento.

Finalmente, no plano econdmico real - e no plano social - os resultados™
nio sdo menos preocupantes. Os salirios médios reais estdo em claro declinio e
a produgéo industrial apresenta sinais de recessdo. A redugéo dos saldrios reais
estd relacionada com a férmula de conversdo dos salarios em novos cruzados por
um nivel inferior 4 media do ano passado e com a falta de uma regra de
indexacéo salarial desde a introdugfo do Plano Verdo. Os salrios médios reais
cairam 16,7 por cento entre dezembro e fevereiro. A producdo industrial
apresentou uma queda de 9,9 por cento em fevereiro em relagéo a0 mesmo més
do ano passado. O nivel de emprego vem se reduzindo nos tltimos seis meses.
Em margo de 1989, segundo o indice da FIESP, foi 2,6 por cento inferior ao de
margo de 1988 e 6,4 por cento menor do que o de margo de 1987. As taxas de
desemprego ainda sdo baixas, mas apresentam clara tendéncia de aumento. As
previsles do INPES (Instituto de Planejamento Econdmico e Social do
Ministério do Planejamento) sdo de que a recessdo se aprofundaré nos préximos
meses. Apenas a safra agricola volta a apresentar excelentes perspectivas. E as
vendas a varejo, embora no 1ltimo més ja tenham arrefecido, mantém-se em um
nivel superior ao do ano passado devido, especialmente, & preocupagéo dos
consumidores de antecipar as compras de bens duréiveis para se proteger da
inflagdo futura. Em func¢do desse quadro recessivo, o saldo comercial continua
elevado, e as previsfes para este ano sio de um superdvit semelhante ao de
1988.
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Este quadro real da economia nAo seria negativo - poderia até ser
considerado positivo - se traduzisse um forte ajustamento fiscal que estivesse
eliminando ou pelo menos reduzindo de forma consideravel o déficit phblico. J&
vimos, entretanto, que néo é este o caso. Nada foi feito para reduzir a divida e
os juros externos. Ndo houve qualquer reducdo significativa de despesas ou
aumento de receitas piblicas, ndo obstante todos os efetivos esforgos da equipe
econfmica, e as despesas com juros sobre a divida interna aumentaram
consideravelmente. Por outro lado, dado o aumento das taxas de juros
internacionais, as despesas com juros sobre a divida externa também deverdo
aumentar em 1989. Segundo informagdes nio oficiais mas fidedignas, as
perspectivas mais otimistas para este ano sio de de um déficit piblico
operacional de 7 por cento do PIB - e hi proje¢ies muito mais pessimistas.
(Folha de S.Paulo, 18 de maio de 1989).

ek

RESULTADOS DESALENTADORES DO PLANO VERAO

O congelamento de pregos, o chamado "choque heterodoxo", é uma forma
de evitar que a inflagdo auténoma evolua no sentido da hiperinflagio. Durante
todo o ano de 1988 fui favordvel a um novo choque, mas, sabendo das limitagdes
do governo, de sua incapacidade de reduzir a divida externa e eliminar o déficit
fiscal, entendia que o novo congelamento deveria ser um "congelamento fraco",
ou um "congelamento realista’, que reduzisse a inflagio mas ndo pretendesse
eliminé-la. Pensava em alguma coisa semelhante ao congelamento pelo qual fui
responsavel e que afinal ficou com o nome de Plano Bresser. O governo, no
entanto, em 15 de janeiro deste ano, nos surpreendeu com um "congelamento
forte", com um novo Plano Cruzado, agora denominado Plano Verao.

Ao contréario do Plano Bresser e de forma semelhante ao Plano Cruzado,
o Plano Verdo realizou uma reforma monetdria, desindexou a economia,
paralisou as minidesvalorizagbes cambiais (s6 as retomou muito timidamente
quase trés meses depois), nio previu uma férmula de indexagdo de saldrios.
Pretendia, entretanto, obter melhor sorte do que o Plano Cruzado gragas a uma
politica fiscal e a uma politica monetéria muito mais rigidas. Gracas, portanto,
ao que seria uma "politica ortodoxa”, em contraste coma "politica heterodoxa" do
Plano Cruzado.

Quase quatro meses depois podemos verificar que a politica ortodoxa do
Plano Veréo foi inefetiva. Vejamos em primeiro lugar o que ocorreu no plano
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financeiro. O déficit pblico ndo diminuiu; pelo contririo, tudo indica que
aumentou devido & absurda politica de juros reais pagos pelos titulos piblicos
nos primeiros trés meses do plano. A politica monetéria rigida afinal nio se
materializou, apesar dos juros reais elevados: a base monetéria jé estava no final
de fevereiro 36,5 por cento maior do que em 31 de dezembro, quando esse
periodo do ano é sempre um periodo de contragdo da base. A divida pablica
interna cresceu enormemente, devendo ter dobrado em termos nominais em 30
de abril em comparagiao com 31 de dezembro, enquanto a inflacéio nesse periodo,
medida pelo IGP, deve ter ficado um pouco superior a 60 por cento. A taxa de
inflagfio oficial mensal, por sua vez, apesar do congelamento ter sido mantido
praticamente intacto até 15 de abril (data do fechamento do levantamento de”
pregos para o IPC-IBGE de abril), alcangou 7,31 por cento.

Mais graves do que esses resultados financeiros até agora alcangados pelo
Plano Verdo, foi o prejuizo em termos de perda de credibilidade do governo e de
crédito do Estado. A incapacidade do governo de controlar o déficit pablico,
apesar das insistentes manifestagdes de intencdo, e os erros cometidos em
relagéio principalmente & taxa de juros e & desindexagéo da economia, levaram a
uma agravamento da perda de credibilidade do governo. A esta perda de
credibilidade do governo somou-se a perda de crédito do Estado, que pode ser
definida pela dificuldade de colocagio das LFTs nio obstante os juros
astron6micos.

Esta perda de crédito, ainda que tenha sido conseqiiéncia da perda de
credibilidade do governo, foi mais diretamente o resultado de uma crescente
convicgdo por parte dos agentes econdmicos: (1) que a inflagio reprimida é
muito grande e logo se manisfestara através do indice de pregos e da
desvalorizagdo cambial, e (2) que o governo sera cada vez mais tentado (ou
obrigado) a promover um desigio parcial sobre sua divida interna, dado o
desequilibrio a que chegaram as contas piiblicas em termos de fluxo (déficit
publico) e de estoque (divida pGblica externa e interna) e a prépria crescente
perda de crédito do Estado. A perda de crédito do governo manifestou-se
através de uma extraordindria elevacdo da taxa de cimbio no mercado paralelo.
Entre as cotagGes médias de abril e dezembro a desvalorizagéo do cruzado no
mercado paralelo foi de 95,6 por cento, contra uma desvalorizagdo
correspondente no mercado oficial de 51,3 por cento. E verdade que esse
descolamento das duas taxas, refletido em um 4gio do cAmbio paralelo sobre o
oficial que, no Gltimo fim de semana alcangava um nivel superior a 150 por
cento, é também decorréncia de um atraso cambial crescente, na medida em
que o governo, para evitar a aceleragio da inflagdo, fez até agora, desde a
introdugéo do plano, apenas duas desvalorizagbes cambiais somando 6,3 por
cento.

Finalmente, no plano econémico real - e no plano social - os resultados
nio sdo menos preocupantes. Os salirios médios reais estdo em claro declinio e
a produgdo industrial apresenta sinais de recessdo. A redugio dos saldrios reais
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estd relacionada com a férmula de conversdo dos salarios em novos cruzados por
um nivel inferior & media do ano passado e com a falta de uma regra de
indexagfio salarial desde a introdugéo do Plano Verdo. Os saldrios médios reais
cairam 16,7 por cento entre dezembro e fevereiro. A produgdo industrial
apresentou uma queda de 9,9 por cento em fevereiro em relagio a0 mesmo més
do ano passado. O nivel de emprego vem se reduzindo nos ltimos seis meses.
Em margo de 1989, segundo o indice da FIESP, foi 2,6 por cento inferior ao de
margo de 1988 e 6,4 por cento menor do que o de margo de 1987. As taxas de
desemprego ainda sdo baixas, mas apresentam clara tendéncia de aumento. As
previsles do INPES (Instituto de Planejamento Econdmico e Social do
Ministério do Planejamento) sdo de que a recesséo se aprofundari nos préximos
meses. Apenas a safra agricola volta a apresentar excelentes perspectivas. E as
vendas a varejo, embora no Gltimo més ja tenham arrefecido, mantém-se em um
nivel superior ao do ano passado devido, especialmente, & preocupagdo dos
consumidores de antecipar as compras de bens durdveis para se proteger da
inflagéo futura. Em fungfio desse quadro recessivo, o saldo comercial continua
elevado, e as previsfes para este ano sio de um superavit semelhante ao de
1988.

Este quadro real da economia ndo seria negativo - poderia até ser
considerado positivo - se traduzisse um forte ajustamento fiscal que estivesse
eliminando ou pelo menos reduzindo de forma consideravel o déficit piblico. J&
vimos, entretanto, que nio é este o caso. Nada foi feito para reduzir a divida e
os juros externos. Ndo houve qualquer redugdo significativa de despesas ou
aumento de receitas publicas, ndo obstante todos os efetivos esfor¢os da equipe
econémica, e as despesas com juros sobre a divida interna aumentaram
consideravelmente. Por outro lado, dado o aumento das taxas de juros
internacionais, as despesas com juros sobre a divida externa também deveréo
aumentar em 1989. Segundo informagées néo oficiais mas fidedignas, as
perspectivas mais otimistas para este ano sdo de de um déficit pablico
operacional de 7 por cento do PIB - e hi projegdes muito mais pessimistas.
(Folha de S.Paulo, 18 de maio de 1989)

Ll 2 21 ]

EMPRESAS SADIAS, CAPITALISMO DOENTE

O sistema capitalista, como qualquer outro sistema econémico-social, esta
baseado em muitas contradigdes, a comegar pelo clissico conflito de interesses
entre capital e trabalho. Mas ha hoje no capitalismo brasileiro uma contradigfio
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muito menos 6bvia mas, sem divida, extraordinariamente significativa: as
empresas capitalistas brasileiras estdo saudaveis, e néo obstante o capitalismo
brasileiro estd doente.

Para quem - como os liberais radicais ou neoliberais - acredita que o
capitalismo seja simplesmente a somatéria das empresas capitalistas
coordenadas pelo mercado, essa contradigio é insolivel. Nada pode explica-la.
Se as empresas em média véo indo muito bem, a sua soma, o capitalismo,
também deveria ir muito bem.

Mas o fato concreto é que essa contradi¢io é hoje no Brasil mais real do
que nunca. Desde pelo menos o final de 1983 as empresas privadas brasileiras
apresentam sistematicamente bons lucros e seus indices de envidivamento s6
tendem a baixar. Houve, sem diivida, a crise aguda do primeiro semestre de
1987, que assustou muita gente, mas essa crise foi superada. O ano de 1988 foi
bom para as empresas e 1989, pelo menos até agora, estdi mantendo a
tendéncia. Em contrapartida, desde 1980 a economia brasileira nio cresce em
termos de renda por habitante. As taxas de inflagio alcangaram e ameagam
voltar a alcancar niveis inimaginiveis. A ameaga de hiperinflagdo estd sempre
presente,

Uma das formas de demonstrar de forma dramética esse contraste é
através dos dados da poupanga piblica e da privada. Embora esse dado tenha o
defeito de incluir na poupanga privada a poupanca das empresas estatais (que é
positiva), os resultados sdo de qualquer forma impressionantes, como se pode
ver no quadro abaixo. Em 1988, enquanto a taxa de poupanca privada alcangou
um récorde absoluto - 20,99 por cento do PIB -, o setor piiblico apresentava um
récorde inverso: poupanga negativa de 1,93 por cento do PIB. As empresas vio,
portanto, muito bem e o Estado muito mal no Brasil.

POUPANCA PUBLICA E PRIVADA (% DO PIB)

Ano Pablica Privada

1973 7,05 14,52
1978 4,01 16,04
1983 0,63 12,99
1988 1,93 20,99

Fonte: IBGE/BACEN/SEPLAN
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Essa contradi¢do entre empresas sadias e um capitalismo doente parece
insoltivel, mas de fato néo é, a nio ser que insistamos na concep¢io equivocada
de capitalismo implicita no discurso neoliberal. £ um engano imaginar que o
capitalismo seja a simples somatéria das empresas capitalistas coordenadas pelo
mercado, como prentendem os neoliberais. Na verdade o capitalismo é a
somatdria dessas empresas coordenadas por um mercado regulado pelo Estado.
Nao bhA capitalismo sadio sem um Estado que, além de simplesmente "garantir a
ordem interna e defender o pais contra o inimigo externo" - como querem os
neoliberais - seja capaz de manter a confianca na moeda, no crédito, e no
proprio mercado.

Ora o Estado estd doente no Brasil desde o inicio dos anos 80. Estd
financeiramente quebrado. Vitima do déficit pablico e de uma divida pablica
externa e interna crescente. Tornou-se, assim, incapaz de realizar suas fungdes
minimas. Nao garante a moeda e o crédito, ndo regula com eficiéncia o mercado,
nio planeja, néo realiza politica industrial e cientifica, ndo propfe a sociedade
um projeto nacional.

Um neoliberal disse recentemente que, como o Estado brasileiro fora
reduzido & impoténcia, o setor privado néo tinha mais razdo para se preocupar,
para temer a agio do Estado. Imensa tolice. O Estado brasileiro é um débil
gigante. Ndo mete medo em ninguém. O que preocupa hoje é a omissdo do
Estado, é a sua impoténcia, é a sua incapacidade de criar as condigdes gerais da
produgédo que permitam a retomada do desenvolvimento.

Ao invés de permitir a quebra do Estado, o que o setor privado precisa
agora é promover o seu saneamento. Deve exigir que corte suas despesas, que
privatize boa parte do setor produtivo, que reduza seu grau de regulagio, mas
em compensagéo precisa apoiar a eliminagdo dos incentivos fiscais e o aumento
da carga tributdria. Porque sem um Estado forte, sadio, nio pode haver um
capitalismo forte e sadio. (Jornal do Brasil, 23 de maio de 1989)

SEeES

ABUSO DE PODER NA ECONOMIA

O ideal liberal de um Estado que ndo tem nenhum poder sobre a
economia nio faz obviamente sentido. E teoricamente insustentével e jamais foi
posto em pratica por qualquer pais. Em contrapartida, os riscos do abuso de
poder no exercicio da politica economia sio também fatais. Se quisermos
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entender a causa {ltima do caos provocado pelo Plano Primavera na Argentina
e pela ameaca de crise aguda que ronda o descongelamento do Plano Verdo,
veremos que essa causa foi o excessivo uso do poder. E o paradoxal, em ambos
0s casos, é que esse abuso de poder foi praticado por economistas em nome de
uma ortodoxia neoliberal.

Os formuladores de politica econémica possuem em geral poder limitado
de intervengfio na economia. No limite, os neoliberais novoclassicos - a forma
mais recente que assumiu o monetarismo neoclassico - afirmam que esse poder
€ nenhum. A posi¢io monetarista é obviamente ideolégica, subestimando a”
possibilidade de interven¢do. Por outro lado, nos paises em que o Estado é
altamente deficitdrio, estd muito endividado e a taxa de inflacdo é muito alta,
costuma-se afirmar que o Estado estd imobilizado, que ele perdeu latitude para
por em prética politicas monetérias e fiscais efetivas. Esta afirmativa é
basicamente correta.

Isto nfio significa, entretanto, que nessas condigdes o Estado nio possa
fazer politica econdmica. Pode e tem que fazé-la. E continua dispondo de
instrumentos poderosissimos para intervir na economia. Esses instrumentos nio
sdo as politicas fiscais e monetérias convencionais, mas o congelamento dos
pregos, a manipulagéo da taxa de cAmbio e a manipula¢éo da taxa de juros.

Nos momentos de crise, quando os instrumentos convencionais foram
neutralizados, as autoridades nio tém outra alternativa senfio usar desses
intrumentos néo convencionais. Mas devem fazé-lo com muito cuidado, com
muita moderagéio, procurando sob todas as formas respeitar as leis do mercado,
as leis do valor. Se nio o fizerem, se usarem de forma abusiva o poder, o
remédio podera ser muito pior do que a doenga.

Um exemplo de uso abusivo do poder em politica econémica ocorreu no
caso do Plano Primavera, na Argentina. O congelamento foi feito de forma
moderada, flexivel, mas em seguida o governo passou a manipular abusivamente
a taxa de cAmbio, valorizando o austral para segurar a inflagio. Quando ndo foi
mais possivel manter essa politica, desvalorizou de forma brusca (e as formas
bruscas sdo também violéncias contra o mercado) o austral. Quando essa
desvalorizagdo nio foi suficiente para evitar a fuga para os délares do mercado
paralelo o governo aumentou de forma abusiva porque violenta a taxa de juros.
Os agentes econdmicos perceberam que o governo ndo tinha condigées™
financeiras para bancar esse jogo e a fuga para o délar e para os ativos reais
continuou, levando o Plano Primavera a um estrondoso fracasso e a economia
argentina, a uma crise aguda na qual est4 até agora imersa.

No Plano Verdo os abusos foram felizmente menores. Mas houve sem
divida a violéncia da desindexagdio com a eliminagdo da OTN, o comego de
valorizagéo do novo cruzado e o erro da taxa de juros altissima nos primeiros
meses do plano. Felizmente esses abusos estdo sendo corrigidos a tempo. Néo é
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possivel administrar as economias modernas sem o recurso a politica econdmica,
e ndo ha politica econémica sem o uso do poder, mas nada é mais perigoso do
que o abuso desse poder. (IstoE-Senhor, 81 de maio de 1989).

SR

PACTO EMPRESARIAL CONTRA A ESPECULAGAO

Diante da ameaca de crise aguda - de quebra do Estado e de
hiperfinflacéo - que ronda a economia brasileira, torna-se hoje necessario que os
empresérios deste pais assumam a lideran¢a de um pacto empresarial contra a
especulagéo e a fuga de capitais.

A Gazeta Mercantil do dltimo dia 5 de junho trazia em sua primeira
pégina dois titulos com destaque: "Ha sobra de dinheiro na economia” e "PIB cai”
0,7% no primeiro trimestre”. Dois titulos muito significativos: um traduz a crise
brasileira, a estagnacdo econdmica; 0 outro, revela que sua causa bésica nio é
falta de capital, de recursos financeiros por parte das empresas e sim a perda de
confianga dos agentes econémicos. Perda de confianga no governo, no Estado, na
economia brasileira como um todo, que leva os agentes econdmicos a se
afogarem em liquidez ao invés de investir.

O produto interno bruto, que em 1988 caiu 0,3 por cento, reduziu-se, no
primeiro trimestre de 1989, em termos anuais, 0,7 por cento, segundo célculos
do INPES (Ministério do Planejamento). Para o ano de 1989 a projegdo da
Carta de Conjuntura do INPES é de uma queda de 0,9 por cento, devido
principalmente a uma retracgdo de 3,7 por cento na produgao industrial. O Brasil
estd portanto em pleno processo recessivo. Os empresarios nacionais reduzem
seus investimentos, algumas empresas multinacionais repatriam seu capital. A
desindustrializagfio estd em marcha.

Se a recessio fosse um momento do processo de ajustamento nio haveria
razdo para alarme. Mas néo é. Ndo hd nenhum ajustamento sendo executado. O
Plano Verdo apenas agravou o grau de desajustamento da economia. O déficit
publico aumentou, a divida piblica deu um novo salto, a taxa de cimbio atrasou-
se, os pregos piblicos - que depois da recuperagdo lograda em 1987 foram
mantidos durante 1988 - voltaram a ser irresponsavelmente atrasados. Alguns
pregos privados - como os do papel, da celulose, dos medicamentos - voltam a ser
penalisados pelo CIP. E agora o governo limita-se a tentar sair do congelamento
da melhor forma possivel.
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A economia voltou a estar indexada. A taxa de juros do overnight voltou a
normalidade. As minidesvalorizagbes cambiais estdo afinal vigorando. Os
saldrios finalmente tém uma regra de corregdo. Isto ajudard a conter uma
explosdo inflaciondria. Mas niio evitard uma forte aceleragéio da inflagdo, ndo
impedird a queda dos investimentos e o retrocesso econdmico. Com a liberagéo
dos pregos que afinal estd ocorrendo, o pais espera de forma fatalista a rapida
aceleragéo da inflagéio, que é inevitével e provavelmente serd dramética.

A aventura de desindexar a economia, elevar astronomicamente a taxa de
juros e tentar arrochar os salirios - aventura com clara origem na ortodoxia
neoliberal que, alids, também orientou a negociacio da divida externa em 1988 -
esta implicando em um prego elevado para a toda a sociedade brasileira: perda
de credibilidade do governo, perda de crédito do Estado, desorganizacdo dos
pregos relativos, aprofundamento da crise fiscal, forte especulagfio com a taxa de
cémbio, aumento da fuga de capitais, aumento da liquidez, retomada da inflagéo,
estagnacéio econdmica.

Isto significa que caminhamos para a hiperinflagéo, na trilha do dramatico
exemplo argentino? Néo necessariamente. Para isto seria preciso da parte dos
empresarios brasileiros uma vocagéo suicida que ndo pode ser a eles imputada.
Mas o suicidio coletivo ocorrera se eles continuarem a especular com o délar e o
ouro, 20 mesmo tempo que esperam que o governo tome as medidas salvadoras
que obviamente nio tem condigdes de tomar.

O que os empresérios - do setor industrial, do setor agricola, do setor
comercial, do setor financeiro - precisam agora é de um grande acordo
empresarial contra a especulagfio baseada na falta de crédito do Estado. Falou-
se muito em pacto social no Brasil. Mas, apesar das greves, nio é no conflito
capital-trabalho que reside a causa da crise aguda em que o pais est4 ameagado
a afundar. Esta crise serd mais ou menos grave na medida em que o capitalismo
brasileiro revele maior ou menor maturidade diante da crise fiscal que o Plano
Verdo agravou. Tentar, diante dessa crise, em fungdo da desconfianca, em
funcéo da filosofia do salve-se quem puder, tentar deizar de financiar o Estado é
uma tolice. Uma impossibilidade pratica. Se o Estado tem um débito, este tem
que ser financiado. Se néo for de outra forma, através de moeda. E entdo o
prejuizo para todos serd muito maior.

Sei muito bem que nido é facil fazer um pacto empresarial contra a
especulagdo. Sei que, de alguma forma, o governo terd que fazer parte desse
pacto. Mas este pacto contra a especulagdo terd que partir dos préprios
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empresérios. A crise fiscal é sem davida grave, mas o Estado Brasileiro ainda
ndo estd insolvente. S6 se tornara se deixarmos que isto ocorra. (O Estado de
Sao Paulo, 10 de junho de 1989)

(2 2 1 2

IRRACIONALISMO IDEOLOGICO E CRISE ECONOMICA

A aventura de desindexar a economia, elevar astronomicamente a taxa de
juros e tentar arrochar os salirios - aventura com clara origem na ortodoxia
neoliberal que, alids, também orientou a negociagfo da divida externa em 1988 -
estd implicando em um prego elevado para a toda a sociedade brasileira: perda
de credibilidade do governo, perda de crédito do Estado, desorganizagéo dos
pregos relativos, aprofundamento da crise fiscal, forte especulagéio com a taxa de
cAmbio, aumento da fuga de capitais, aumento da liquidez, retomada da inflagao,
estagnagdo econdmica.

A Gazeta Mercantil do dltimo dia 5 de junho trazia em sua primeira
pégina dois titulos com destaque: "HA sobra de dinheiro na economia” e "PIB cai
0,7% no primeiro trimestre". Dois titulos muito significativos: um traduz a crise
brasileira, a estagnacdo econdmica; o outro, revela que sua causa bésica nio é
falta de capital, de recursos financeiros por parte das empresas e sim a perda de
confianca dos agentes econdmicos. Perda de confianga no governo, no Estado, na
economia brasileira como um todo, que leva os agentes econdmicos a se afogar
em liquidez ao invés de investir.

O produto interno bruto, que em 1988 caiu 0,3 por cento, reduziu-se, no
primeiro trimestre de 1989, em termos anuais, 0,7 por cento, segundo célculos
do INPES (Ministério do Planejamento). Para o ano de 1989 a projecdo da
Carta de Conjuntura do INPES é de uma queda de 0,9 por cento, devido
principalmente a uma retragéo de 3,7 por cento na produgéo industrial. O Brasil
estd portanto em pleno processo recessivo. Os empresérios nacionais reduzem
seus investimentos, algumas empresas multinacionais repatriam seu capital. A
desindustrializa¢éo est4 em marcha.

Se a recessiio fosse um momento do processo de ajustamento ndo haveria
razdo para alarme. Mas nio é. Nao h4 nenhum ajustamento sendo executado. O
Plano Veréo apenas agravou o grau de desajustamento da economia. O déficit
publico aumentou, a divida piblica deu um novo salto, a taxa de cAmbio atrasou-
se, os pregos piiblicos - que depois da recuperagfio lograda em 1987 foram
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mantidos durante 1988 - voltaram a ser irresponsavelmente atrasados. Alguns
pregos privados - como os do papel, da celulose, dos medicamentos - voltam a ser
penalizados pelo CIP. E agora o governo limita-se a tentar sair do congelamento
da melhor forma possivel.

A economia voltou a estar indexada. A taxa de juros do overnight voltou &
normalidade. As minidesvalorizages cambiais estdo afinal vigorando. Os
saldrios finalmente tém uma regra de correcdo. Isto ajudard a conter uma
explosdo inflaciondria. Mas nio evitard uma forte aceleragio da inflagdo, ndo
impediré a queda dos investimentos e o retrocesso econdmico. Com a liberagdo
dos pregos que afinal estd ocorrendo, o pais espera de forma fatalista a rapida
aceleracéio da inflagdio, que é inevitével e provavelmente serd dramatica.

O Plano Cruzado foi vitima do populismo desenvolvimentista - uma velha
doenga ideolégica na Ameérica Latina -, o Plano Verdo estd sendo vitima da
ortodoxia neoliberal - outra atdvica doenc¢a ideolégica que torna irracional
qualquer politica econémica neste continente. Em lugar do populismo
desenvolvimentista e da ortodoxia monetarista necessitamos uma politica
econdmica racional e pragmética, baseada no equilibrio das contas pfiblicas e em
uma estratégia de desenvolvimento apoiada no aumento da produtividade com
vistas a uma crescente competividade internacional. Chegaremos um dia l4? O
irracionalismo do debate ideolégico hoje dominante no Brasil ndo nos permite
ser otimistas. (Istoé-Senhor, 14 de junho de 1989).

L2 2 L 2

O CRESCIMENTO PERVERSO DOS SERVICOS

Os dados sobre a economia paulista publicados na Gltima segunda-feira
pelo JT sdo um espelho da crise maior da economia brasileira nos anos 80. E sio
também uma demonstragio de como o crescimento dos servigos - do setor
tercidrio - pode ser perverso em uma economia estagnada.

Em sintese o que nos dizem os dados da Fundagdo SEADE? Dizem que
no Brasil e em Séo Paulo hai estagnagdo da renda por habitante e vertiginoso
crescimento do tercidrio. A renda por habitante em Sao Paulo, que era de 3.980
dolares para em 1980, baixou para 3.770 délares em 1988. Em média, portanto,
os paulistas ficaram 5 por cento mais pobres nestes Gltimos nove anos. Para o
Brasil como um todo o quadro foi mais ou menos o mesmo. A renda por
habitante mantém-se em torno de 2.000 délares.
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Por outro lado, no Estado de Sao Paulo, enquanto a produgéo total do
setor secunddrio (industrial) permanecia estagnada, a "produ¢do’ do setor
tercidrio aumentava 42 por cento. Dentro do setor tercidrio o crescimento
explosivo ficou por conta das instituigdes financeiras: cresceram 143 por cento!
Por outro lado, no setor secundério s6 ndo houve retrocesso porque os servigos
de utilidade pablica cresceram 50 por cento.

O crescimento dos servigos é wuma caracteristica bésica do
desenvolvimento das economias capitalistas centrais na segunda metade do
século XX. K, sem divida, uma caracteristica positiva. Na medida em que a
produtividade cresce de forma acelerada no setor secundério, o excedente
produzido - que se traduz em boa parte na baixa dos custos e dos pregos dos
produtos industriais - deve ser utilizado no desenvolvimento dos servigos que,
ou tornam mais eficiente a prépria produgio industrial, ou representam uma
melhora da qualidade de consumo (e de vida) da populagéo.

Obviamente nio é isto que esté ocorrendo no Brasil e particularmente em
Séo Paulo. O crescimento dos servigos é conseqiiéncia nio do desenvolvimento
da indistria mas da sua estagnacdo. E o setor que mais cresce é precisamente o
financeiro, ou seja, o setor que, em meio as altas taxas de inflacfo e gragas a
elas, esti sendo capaz de se apropriar de uma parte considerivel da renda que
continua a ser produzida em Sao Paulo.

E observe-se que a estagnacio da producéo total da indistria (na verdade
redugéo de 1 por cento entre 1979 e 1988) foi acompanhada por uma queda da
produtividade industrial, j& que no mesmo periodo o emprego na industria de
transformagfo aumentou 4 por cento em Sdo Paulo. Tivemos, pois, uma queda
da produtividade de 2,9 por cento no periodo.

Nédo haA portanto nem crescimento da producdo industrial nem
crescimento da produtividade. Enquanto o aumento da produtividade industrial
entre nossos concorrentes internacionais continua a aumentar - em alguns
casos, como na Coréia, de forma explosiva, a produtividade em Sdo Paulo
declina e o estado se desindustrializa. Perversamente cresce o setor servigos,
seja porque os servigos piblicos tém que crescer com o aumento da populagéo,
seja porque a inflacdo permite que o setor financeiro seja o Gnico beneficirio da
estagnacio econdmica e da inflagdo. (Jornal da Tarde, 16 de junho de 1989).

SERE.
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DO VERAO AO INVERNO

O fracasso do Plano Veréo leva agora o governo - ou pelo menos o Palécio
do Planalto - a cogitar em um novo plano contra a inflagio, que a Folha batizou
de Plano Inverno. Segundo as fontes deste jornal o novo plano distinguir-se-ia
dos anteriores porque seria um "plano ortodoxo". Ora, o Plano Veréo, apesar da
tentativa de congelamento, foi um plano ortodoxo, e fracassou exatamente
devido s medidas ortodoxas que continha - a desindexagéo e a estipulagfio de
uma taxa de juros brutalmente alta - a0 mesmo tempo que se revelava incapaz
de resolver o problema da divida externa e principalmente de eliminar o déficit
plblico.

O Plano Verao teria sido um grande sucesso se conseguisse manter a
inflagéio abaixo de 20 por cento até o final do ano. O ideal seria, naturalmente,
que zerasse a inflacio. Mas estava claro que o governo nio tinha o poder
necessério para isso, ji que nio nfo tinha e néo tem a capacidade de eliminar o
déficit pablico e produzir um superavit. Por isso foi um grande erro desindexar
a economia. Além da crise de confianga que provocou nos investidores em
OTNs, tirou da economia a éncora fundamental representada pela indexagéo.
Enquanto isso um congelamento sem legitimidade na sociedade aplicava-se
apenas a alguns pre¢os controliveis, enquanto os demais permaneciam na
pritica liberados. Em consequéncia os desequilibrios nos pregos relativos
tornaram-se cada vez maiores.

A reindexagéio e a rapida flexibilizagfio dos pregos teria sido a forma de
evitar a explosdo inflacionéria decorrente da violenta recomposigdo dos pregos
relativos, que certamente ocorreria quando o governo nio tivesse mais
condigées de manter congelados os precos dos setores controldveis. O governo,
entretanto, custou muito em reindexar plenamente a economia, e quando afinal
o fez, com o estabelecimento da BTN fiscal - ou seja, da moeda indexada
diariamente - ja era muito tarde, a inflagao ja havia explodido, o Plano Veréo ja
havia fracassado: a inflagdo de junho sera superior a 20 por cento. A liberagdo
na pratica dos pregos controldveis - principalmente os de alimentagéo - ocorreu
na Gltima semana de maio e na primeira de junho, levando a infla¢do de junho a
mais do que dobrar em rela¢do ao més anterior.

O Ministro da Fazenda declarou que o Plano Verdo fracassou porque "o
governo perdeu a batalha das expectativas". Mailson esta correto, mas é preciso
acrescentar porque isto aconteceu. A principal razéo foi a convicgdo dos agentes
economicos de que o Plano Verdo, que prometia acabar com o déficit pablico,
nio lograria alcangar esse objetivo. Pelo contrario, a partir de outra medida
ortodoxa monetarista equivocada - a brutal elevagdo da taxa de juros - o Plano
Verao acabou convencendo os agentes econdmicos de que o déficit piblico
aumentaria ao invés de diminuir, visto que, afinal, aquela taxa de juros
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astrondmica deveria ser paga pelo prério Estado na sua qualidade de grande
endividado

Agora a introdugido da BTN fiscal néo impedird que, através do processo
inescapéavel de recomposi¢do dos pregos relativos, a inflagéo continue a crescer
fortemente pelo menos nos dois préximos meses. Serd 30 por cento o patamar
em que ela se estabilizara? Ironicamente, seria bom que isto fosse verdade. Mas
o mais provavel é que ela continue a crescer.

Por isso a possibilidade de um novo choque - por mais desgastados que
estejam os choques e o governo - nio deve ser descartada. Poderd ser uma
necessidade. Mas, na eventualidade de um novo choque, o mais importante é
que ele ndo seja nem ortodoxo, nem heterodoxo, mas pragmaitico, e que seja
acompanhado de um pacto social minimo.

Alguns dos componentes do Plano Inverno seriam a eliminagfio de todos
os subsidios exceto os das exportagdes, a unificacio das tarifas alfandegdrias, a
liberagdo do comércio internacional. Sdo medidas necessarias, desde que a
liberagéo do comércio internacional seja feita com a cautela necesséria. E talvez
s6 possam ser implantadas no bojo de uma crise, tantas sdo as resisténcias a
elas. Ndo sdo medidas ortodoxas, mas pragmaiticas, convencionais, de bom
senso. A grande maioria dos incentivos fiscais perdeu quaquer funcionalidade. A
desregulagio da economia brasileira é uma parte essencial da reforma do Estado
de que tanto necessitamos. Entretanto, fala-se também que o novo plano
promovera "a flexibilizagdo da taxa de cAmbio". Ora, isto, sim, é pura "ortodoxia’,
do mesmo tipo da desindexacéo geral e da elevagdo absurda das taxas de juros,
que apressaram o fracasso do Plano Verao.

Seria muito bom que as novas medidas obtivessem o apoio do FMI. O
risco da hiperinflacdo, que ronda a economia, deriva fundamentalmente da
perda de crédito do governo. Um acordo com o FMI poderia ter como
consequéncia devolver aos investidores do mercado financeiro a seguranca de
que que a divida interna néo sofrera desAgios nem sera consolidada.

Por outro lado, é fundamental que o novo plano tenha um minimo de
embasamento na sociedade. Precisamos com urgéncia de um pacto entre os
empresarios contra a fuga de capitais e de algum tipo de pacto social. A
fraqueza do governo, sua falta de legitimidade politica, ndo é razdo para que
esse pacto ndo ocorra. Pelo contrario, é o grande motivo pelo qual ele é
essencial.

O Plano Verdo fracassou em grande parte devido & sua ortodoxia
equivocada. Por isso o atual governo ndo escapard da necesside de tomar
medidas dramaticas nos préximos meses para evitar a hiperinflagao. Resta-nos,
portanto, esperar que elas ndo se submetam a qualquer tipo de ortodoxia -
afinal, além da ortodoxia monetarista, hA muitas outras ortodoxias - e comecem
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a enfrentar com coragem e pragmatismo os problemas reais do Brasil: a crise
fiscal e a necessidade de uma reforma do Estado brasileiro, que deveré ser
necessariamente desreguladora e privatizante. (Folha de S.Paulo, 22 de junho
de 1989).

L2l 1]

O CHOQUE PRODUTIVO

A indicagéo pelo presidente-eleito da Argentina Carlos Menem de Miguel
Roig, do grupo Bunge y Born, para o Ministério da Economia de seu governo
representa uma garantia de que nio teremos naquele pais nem mais uma
aventura populista, nem mais uma aventura ortodoxa neoliberal. Chega a
diregio da economia argentina um empresirio, um homem com grande
experiéncia em uma empresa bem sucedida tanto na Argentina quanto no
Brasil.

A alternativa para o populismo (distributivista, de esquerda, ou
desenvolvimentista, de direita) e para a ortodoxia monetarista neoliberal
(sempre de direita) € uma perspectiva neokeynesiana e neoestruturalista, que
busque de forma pragmaitica o equilibrio das contas piblicas, o controle da
inflagdo via uma combinagéio de politicas de renda e de politicas fiscais, e o
controle das contas externas via uma politica cambial realista, via certos
controles administrativos e - no caso dos paises altamente endividados - através
da redugéio da divida externa. Através dessa combinagio pragmatica de politicas
econdmicas lograr-se-d a estabilidade de pregos, a melhoria da distribui¢io da
renda e a retomada do crescimento. Quando a inflagéio é auténoma ou inercial, o
congelamento de pregos - o choque "heterodoxo” - seré a politica de rendas a ser
usada, mas terd de ser combinada por medidas fiscais e monetédrias muito
rigidas (que ndo sdo medidas necessariamente "ortodoxas" mas meramente
"convencionais”).

Roig, entretanto, chegara ao Ministério da Economia da Argentina nio
com um p]ano pragmaético, mas com um plano baseado nas idéias de Lawrence
Klein, que ja recebeu o nome de "choque produtivo”, em oposi¢io ao "choque
heterodoxo" e ao "choque ortodoxo”.
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Klein é um excelente economista keynesiano, suas propostas sdo
obviamente muito atraentes porque, como no caso do choque heterodoxo puro
(e, alids, também da proposta ortodoxa pura dos monetaristas das expectativas
racionais) é uma proposta de estabilizacdo sem custos. Suas propostas,
entretanto, ndo sdo realistas.

A idéia basica (como aparece no artigo de Klein publicado na Conjuntura
Econémica de setembro de 1987) é a de conceder as empresas um
financiamento adicional que lhes permitiria aumentar os salirios reais sem
repassar esse aumento para os pregos. Em conseqiiéncia aumentaria a demanda
das empresas, estas aumentariam sua producéio e seus lucros, e assim pagariam
os empréstimos. Por outro lado se faria uma desvalorizagdo cambial que, em
seguida, permitiria o ajuste dos desequilibrios dos pregos relativos, através de
uma combinagio de impostos sobre exportagdo e subsidios & exportagdo de
determinados bens. O déficit public seria basicamente combatido através da
correcéo dos pregos dos pregos das empresas estatais.

Tudo isto é realmente muito atraente, mas nio creio que resolvera os
problemas da Argentina. Nada se diz em relagfio & divida externa, e no entanto
aquele pais pode pagar no maximo 20 por cento dessa divida. A crise fiscal, que
tem na dfvida externa uma causa bésica, é muito mais profunda do que se supfe
quando se quer resolvé-la com o simples aumento dos precos piblicos (mais,
naturalmente, o efeito-renda e o efeito Tanzi sobre a receita tributdria, que
Klein estd obviamente pressupondo). O acordo social necessirio para que os
empresarios ndo repassassem os aumentos de saldrios para os pregos é
praticamente impossivel. Imaginar que se corrijam pregos relativos apenas com
um sistema de incentivos e subsidios cambiais néo é razoéavel.

Certamente Miguel Roig, quando assumir o Ministério da Economia da
Argentina, serd muito mais realista, muito mais pragmaético do que o plano Klein™
deixa prever. A superagio da crise econdmica da Argentina exige imaginagéo -
para desenvolver idéias novas - e coragem - para impor os sacrificios
necessérios. O "choque produtivo” podera ser a fonte de inspiracdo para idéias
novas desde que n#o levado & risca, porque a coragem de ser impopular nos
primeiros dois anos de governo e de impor sacrificios sera indispensavel. (Folha
de S.Paulo, 28 de junho de 1989).

SEEES
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CHOQUES E VIOLENCIA CONTRA O MERCADO

Ao contrério do que, ideologiamente, afirmam os monetaristas ortodoxos,
politica econdmica é uma necessidade em qualquer economia capitalista. Em
alguns momentos as medidas a serem adotadas devem ser fortes e corajosas.
Mas jamais devem violentar o mercado. Ao contririo, devem estabelecer
pardmetros para que o mercado possa funcionar.

Dado o fracasso do Plano Verdo e a aceleragdo vertiginosa da inflacfio,
fala-se em um novo choque contra a inflagio. A Folha batizou-o de Plano
Inverno; o Estadéo, acompanhando a sugestio do deputado César Maia, fala em
um Choque Liberal. Os nomes sdo diferentes mas o contetido é o0 mesmo: desta
vez teriamos um "choque ortodoxo".

Caso haja um novo choque, o importante ndo é sua qualidade de
"hetorodoxo” ou de "ortodoxo", mas sim a sua capacidade de estabelecer
parémetros para que o mercado possa funcionar, ao invés de implicar em
violéncias contra o mercado. Congelar os pregos em um momento em que o
mercado ndo tem condigdes de fazé-lo ndo constitui uma violéncia contra o
mercado; significa simplesmente estabelecer um pardmetro que estava faltando
para o mercado. J& prolongar esse congelamento indefinidademnte, como fez o
Plano Cruzado, é uma violéncia heterodoxa, da mesma forma que eliminar a
OTN e estabelecer taxas de juros reais astronémicas foram violéncias ortodoxas
contra o mercado praticadas pelo Plano Verdo. E foi exatamente devido a essas
violéncias, a0 mesmo tempo que nfo se lograva reequilibrar as finangas publicas,
que esses planos fracassaram de forma tdo estrondosa.

O governo nega que esteja cogitando o assunto. Mas esta claro para todos
que, para se evitar a hiperinflagfo, seré inevitdvel um novo "plano” ou um novo
"choque”, que volte a impedir a aceleragdo dos pregos. Ora, caso um novo plano
seja colocado em pritica ainda por este governo, é bom lembrar que a regra
fundamental a ser seguida é nAo violentar o mercado. E é bom lembrar também
que violéncias ndo se evitam com ideologias. Pelo contrario, ideologias e
violéncias véo freqiientemente de m#os dadas. Nao basta, ideologicamente,
definir um plano como "ortodoxo” ou "liberal” para que ele nio seja violento.
Vimos com clareza no caso do Plano Verdo que foram exatamente as suas”
medidas ortodoxas que representaram uma violéncia maior contra o mercado.
(O Estado de Sao Paulo, 01.07.89)

SEEnER
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POBRE MEXICO, POBRE BRASIL

No dltimo domingo a Folha de S. Paulo trouxe como manchete de sua
primeira pagina uma noticia: "Pais fica de fora da reducdo da divida". E uma
noticia correta, de fato o Brasil nfio estd incluido entre os paises "beneficiados"
com o Plano Brady, mas é uma noticia profundamente enganosa. Meu caro
amigo Octévio Frias Filho sabe bem que as noticias tem um sentido dependendo
do contexto. Colocada como manchete na primeira pagina do jornal, a imensa
maioria dos leitores entenderd que estamos ficando de fora de algo muito bom,
quando isto simplesmente n#o corresponde aos fatos.

Por outro lado, alguns dias antes a Gazeta Mercantil dava também em
manchete uma noticia sobre o mesmo tema, aparentemente favoravel México -
"México obtera 35 por cento de redugdo em sua divida externa" -, mas que estd
muito longe de corresponder aos fatos. Juntando as duas noticias o leitor
desavisado ficaria ainda mais constristado com a situagfio do Brasil: "enquanto o
México, que fez seu ajuste fiscal, obtém 35 por cento de desconto na divida
externa, o Brasil nada consegue”.

A Gazeta Mercantil esta errada porque o México ndo terd o desconto
(aliss insuficiente) de 35 por cento em sua divida de longo prazo para com os
bancos privados. Dado o caréter "voluntério” da participagﬁo dos bancos nesses
esquemas de redugdo da divida, caso o governo mexicano renda-se assinando o
acordo que lhe propfem, obtera um desconto provavelmente em torno de 10 por
cento.

O acordo que estd sendo proposto aos bancos da quatro alternativas aos
bancos para seus créditos de longo prazo: (1) desconto de 35 por cento no
principal, (2) desconto temporario de 35 por cento nos juros, (3) financiamento
parcial dos juros ("dinheiro novo") e (4) capitalizagio parcial dos juros. O
esperado € que a op¢do pela primeira alternativa limite-se a cerca de 5 por
cento, distribuindo-se mais ou menos igualmente as trés outras. O resultado
serd um miserével desconto de 10 por cento. Pobre México! A inflagdo e o déficit
puablico estdo sob controle naquele pais, mas a economia continua estagnada, a
taxa de cémbio valoriza-se perigosamente, os pregos publicos vdo ficando
desatualizados e ameagam o equilibrio orgamentério. Se o governo e as elites
dirigentes mexicanas nao tiverem agora a coragem de dizer um grande "néo" as
propostas que os bancos estdo lhe fazendo com a bengdo de seus respectivos
governos, um futuro pouco brilhante os espera.

Em qualquer hipétese estd claro que o Brasil pouco perde por nfio estar
incluido nas negociagdes do Plano Brady. Negociagdes desse tipo, em que o pais
devedor nio usa seu Gnico poder de barganha - a suspenséo dos pagamentos dos
juros - e se disple a negociar com um sélido cartel de credores, nio interessam
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em absoluto ao Brasil. Ndo tém a menor possibilidade de atender o interesse
nacional do Brasil como néo estdo atendendo o interesse nacional do México.
IstoE-Senhor, 26 de julho de 1989)

L2212

O CONSENSO RETORICO E O CONSENSO PERVERSO

Os humoristas como 0s poetas desempenham um papel fundamental em
qualquer sociedade. Em certos momentos eles séo capazes de sintetizar idéias e
sentimentos que estdo espalhados na sociedade. J6 Soares, em sua coluna no
Jornal do Brasil, deu uma demonstragfio dessa capacidade. Afirmou que 86
votaria em um candidato a presidéncia da Repiiblica que dissesse alguma coisa
além de uma série de frases que ele enumerou. Com isto ele estava observando
que existe hoje um crescente consenso sobre a natureza da crise brasileira e das
solugdes para elas. Eu acrescentaria, entretanto, que esse consenso é retérico,
na medida em que néo se transforma em agdo. E que em certos momentos se”
transforma em um consenso perverso.

Quais sfo, na drea econdmica, as idéias consensuais apontadas por Jb
Soares? Vou transcrevé-las: "(1) temos que controlar essa inflacdo; (2)
austeridade é fundamental, o governo nio pode gastar mais do que ganha; (3)
nio € possivel continuar sem uma reforma agréria real, nio apenas no papel; (4)
vamos dizer ndo ao FMI, nfio & possivel desenvolver um pais que paga estas
taxas de juros; (5) a divida externa ndo pode continuar do jeito que est4; (6) é
impossivel conviver com essa injusta distribuicdo de renda; (7) temos que acabar
com 0 nepotismo e com os cabides de emprego; (8) as estatais que nso
funcionam tém que ser fechadas ou vendidas".

Podemos néo concordar com tudo o que esta ai. Ha claramente algumas
imprecisfes. Certamente h4 lacunas. Mas, em linhas gerais, esses oito pontos
sdo muito ilustrativos do grande consenso econémico que formou-se nos tltimos
tempos: o déficit pablico deve ser eliminado, para que se possa realmente
controlar a inflacdo; para isto serd preciso moralizar e reestruturar o Estado, e
reduzir a divida externa; as empresas estais precisam ser privatizadas; &
necessario encontrar uma solugéo para o problema da distribui¢do de renda no

rs

pais.

Observe-se que este consenso ndo é nem de esquerda nem de direita.
Toma emprestado idéias de todos os lados. Privatizar, por exemplo, seria
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proposta da direita, distribuir renda, da esquerda. Na verdade € preciso ser um
radical de esquerda para nfo concordar hoje que privatizar empresas estatais é
uma atividade prioritdria, como seria necessario ser um radical de direita para
ndo perceber que é preciso tomar medidas urgentes contra a enorme
concentracdo de renda que existe neste pais. Uma concentragéio de renda tdo
grande como a nossa, além de injusta em si mesma, propicia a adogio de

politicas econémicas populistas, baseadas no déficit e no endividamento pablico.

Entretanto, esse consenso é em grande parte retérico. Existe apenas nas
palavras, ndo nos gestos. Nos momentos de grande crise ou nos momentos de
grande éxito os consensos tendem a ser formar. Mas a experiéncia brasileira
atual estd demonstrando que o consenso é insuficiente para resolver a crise,
pela simples razéio de que o consenso néo se transforma em agéo.

O caso do déficit piablico é ilustrativo do que estou afirmando. H4 hoje um
entendimento quase unédnime de que o déficit pablico precisa ser eliminado no
Brasil. Apenas alguns populistas extremados continuam a apelar para o nome de
Keynes para justificar a manutengéio do desequilibrio orgamentério no pais. Mas
isto ndo significa que haja acéo real para acabar com o déficit. Na verdade, o que
temos & um processo de atribuir responsabilidades ao outro lado. Os
empresédrios insistem que a culpa do déficit pablico é do Congresso e da
Presidéncia, que nfio tém coragem de cortar gastos. O governo afirma que o
déficit & culpa dos empresdrios, que pressionam pela manutengéo de seus
incentivos fiscais, sonegam impostos, e rejeitam qualquer aumento de impostos.
E 6bvio que os dois lados tém razdo. E exatamente porque ambos tém razéo o
problema n#o se resolve. Ao invés de os dois setores dividirem o sacrificio da
eliminagéo do déficit piblico, um setor imobiliza o outro.

Divida externa é outro exemplo. O consenso é geral. Os préprios credores
admitem que a divida deve ser reduzida. Mas quando chega na hora de se
pressionar os credores para que concedam a redugéo, o que vemos? O governo e
os empresirios, amedrontados, rejeitam qualquer medida mais forte contra os
credores. DispGe-se a pagar uma divida que nio pode ser paga.

Outro exemplo ainda: privatizagéio. Hoje afinal hd quase consenso que é
necessdrio privatizar. Mas na prética a burocracia resiste de todas as maneiras.
E os empresirios s6 concordam em privatizar se seus dispéndios forem minimos
e seu controle sobre a empresa, completo.

Distribuicdo de renda: todos concordam que a concentragédo de renda é
escandalosa no Brasil, mas quando se apresenta ao Congresso um projeto de lei
regulando o imposto sobre grandes fortunas, a reagéo é violenta.

Last but not least, a inflagfio. Todos afirmam que é invidvel conviver com

taxas de inflagdo altissimas como a que temos visto no Brasil. Mas ao invés de
haver uma inconformidade absoluta com a inflagio - do tipo que existe na
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Alemanha, por exemplo - 0 que temos é um processo irresponsavel de crescente
acomodamento. Primeiro uma inflagio acima de 10 por cento ao més é
inaceitavel, depois de acima de 15, depois de 20, depois de 30. Logo estaremos
dizendo que uma infla¢éio acima de 40 e, em seguida, de 50, é inaceitével. Isto

significa que taxas de inflagdo abaixo desses niveis sdo aceit4veis!

Estamos neste momento presenciando uma destas mudangas de patamar
de aceitabilidade da inflagéio. O medo da hiperinflagdo, que dominava o debate
econdmico ainda hid um més, foi felizmente afastado. Mas em compensagio
comega-se a falar que poderemos conviver com inflagées entre 80 e 40 por cento
nos préximos meses.

E claro que poderemos. Com a economia indexada isto é vidvel. Mas a que
custo? E com que risco? Ninguém parece disposto a dar uma resposta a essas
perguntas. HA um consenso retérico de que ndo podemos viver com essas taxas
de inflagio, mas afinal também h4 um consenso perverso de que nio h4 outra
alternativa senéo continuar segurando as pontas e ir convivendo com essa taxa

de inflagéo.

Os responséveis por esse consenso perverso vdo mais longe. Afinal,
dizem, a economia brasileira nio vai tio mal. A estagnacio é provavelmente o
resultado de um erro estatistico. Afinal, a economia informal... Na verdade
estariamos bem. A divida externa nio é um problema téo grave quanto dizem. A
inflacdo é sem davida um grande problema, mas um problema com o qual é
possivel conviver.

E assim do consenso retérico passamos ao consenso perverso. Sem
perceber que os dois tipos de consenso s6 podem beneficiar os especuladores e
os parasitas. (Economia em Perspectiva, Conselho Regional de Economia de Séo
Paulo, no. 60, agosto 1989)

SEERE

HIPERINFLACAO INDEXADA

HA meses vem-se discutindo se o Brasil caminha ou nfic para a
hiperinflagio. Esse debate publico chegou ao auge por ocasido do
descongelamento do Plano Verdo, que praticamente coincidiu com a
hiperinflacdo na Argentina. A violenta aceleragio da inflagio que ocorreu em
junho levou os agentes econdmicos a um enorme nervosismo. Néo percebendo
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que se tratava da primeira recomposigio de pregos relativos depois do
descongelamento, passou-se imediatamente a falar na iminéncia da
hiperinflagdo. Entretanto, quando nos dois meses seguintes a inflagdo deixou de
ter aquele comportamento explosivo, as apreensfes reduziram-se fortemente, e
muitos, aliviados, passaram a afirmar que o perigo da hiperinflagéo havia sido
afastado.

De fato, o risco de uma hiperinflacio cldssica estd afastado. Na verdade,
por maior que seja o endividamento externo e por maior que seja a crise fiscal,
nio faz sentido o desencadeamento de um processo hiperinflacionirio explosivo
em um pais cujo setor privado estd economica e financeiramente bem, cujo
superavit comercial alcanca 19 bilhées de délares, e cuyja economia esteja
firmemente indexada. S6 erros brutais de politica econdmica poderiam justificar
uma hiperinflacéo nessas condigbes.

Entretanto é extremamente enganoso imaginar que, afastado o risco da
hiperinflacdo explosiva, podemos nos tranqiiilizar. Ndo temos uma hiperinflagéo
explosiva, cldssica, mas temos uma hiperinflagio reprimida, indexada. E é
preciso ficar claro que essa hiperinflagdo indexada ou reprimida ndo é uma
perspectiva ameagadora. Ja é uma realidade concreta.

Em nenhum pais antes do Brasil tivemos um processo hiperinflacionério
com um grau de indexacfio da economia como o que existe aqui. No nosso caso o
limite ou o coroamento da indexacéo estd na BTN fiscal, ou seja no indice (oficial
e confidvel) de pregos didrio. A BTN fiscal, como a OTN fiscal no passado, é um
indexador alternativo ao délar que conta com uma enorme vantagem sobre o
délar: é muito mais estével e portanto, muito mais seguro. Nas hiperinflagées
classicas era sempre a dolariza¢do da economia - que era 80 mesmo tempo causa
e conseqiiéncia de uma crise cambial - o fator acelerador da inflagdo. Quando a
dolarizagfio é evitada pela inexisténcia de uma demanda incontida de délares
como reserva de valor e pela indexacéo didria - que, por sua vez, dificulta que o
problema cambial se transforme em um crise cambial grave - o risco da
hiperinflagio explosiva torna-se muito menor. Esta s6 podera se concretizar se a
fuga para o délar tornar-se afinal inevitével devido ao aprofundamento da crise
fiscal.

Mas o que temos em seu lugar, em termos de inflagdo reprimida e
indexada, ndo é muito diferente. Afinal, os efeitos desestruturadores sobre o
sistema econdmico, sobre o sistema fiscal, sobre o sistema de relagGes sociais, e
sobre o sistema de poder politico das hiperinfla¢ées classicas estdo hoje todos
em funcionamento na nossa hiperinflacéo reprimida de 30 por cento. E se a taxa
de inflagio nfo aumenta explosivamente e de forma desordenada, com
flutuagées violentas, aumenta de qualquer forma de maneira inexordvel,
agravando a cada dia uma situagdo de crise fiscal, de estagnacfio econdmica, de
crise moral e politica.
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Ao invés de ficarmos nos perguntando se vira ou nio a hiperinflagio - e,
enquanto perguntamos, perversamente ficamos imaginando que é possivel
conviver com inflagées como a nossa - é melhor nos darmos conta de que a
hiperinflacéo j4 estd entre nés. Que em uma economia indexada como a nossa
ela é por defini¢do diferente, reprimida. Mas que seus efeitos, se ndo sdo tdo
graves, séo sem davida muito semelhantes aos das hiperinflages explosivas que
outros paises conheceram. (IstoE-Senhor, 30 de agosto de 1989).

(2212

RETERICA, MEDO E CUMPLICIDADE

Em agosto tltimo a crise da divida externa comemorou seu sétimo ano de
vida oficial. Foi em agosto de 1982 que o México suspendeu o pagamento da sua
divida e a crise se desencadeou. Na verdade, o Brasil comegou a sofrer os efeitos
da crise no segundo semestre de 1980, quando foi obrigado a iniciar seu
primeiro processo de ajustamento. Naquele momento, entretanto, ji era tarde
demais. A divida j4 se tornara alta demais para ser paga. O ajustamento deveria
ter comecado em 1979. Temos, portanto, dez anos de crise da divida externa.

Sé@o dez anos de estagngio econdmica para praticamente todos os paises
devedores. S6 o Chile, através de uma violéncia inaudita contra seus
trabalhadores, foi capaz de realizar um ajustamento suficientemente forte para
retomar o crescimento econdmico com estabililidade de pregos. Nos demais,
inclusive no Brasil, nio ha crescimento da renda per capita.

A solucfio para a crise da divida j& é perfeitamente conhecida. E preciso
reduzir radicalmente a divida, através de um processo de securitizagdo, ou seja,
de troca dos atuais titulos da divida por novos titulos com desconto no principal
ou nos juros. O governo norte-americano ji reconheceu oficialmente que esta é
a solugdo, através do Plano Brady. Mas, como vimos no caso do México - o
primeiro pais em que o plano foi aplicado - seus resultados sdo muito magros
devido ao cariter voluntario da securitizagio e as garantias insuficientes que as
entidades multilaterais dardo aos novos titulos.

Por que nio se resolve esta crise? E tolice explicar a partir da atitude dos
credores. E 6bvio que sua motivagéio para resolver o problema é pequena. Os
bancos credores estdo preocupados com seus lucros, os governos dos paises
centrais, com seus orgamentos. Na verdade, a causa fundamental para tantos
anos sem uma solugfio estd nas elites dirigentes - empresariais, burocréticas e
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politicas - dos paises devedores. Falta-lhes coragem e determinacdo para
enfrentar o problema de frente e resolvé-lo. Continuam a contar com boa
vontade dos credores, e, enquanto isso, fazem ou apéiam acordos danosos ao
interesse nacional, ao invés de tomarem as medidas unilaterais que precisam e
podem ser tomadas para reduzir a divida.

Na verdade, o que domina a agéio de nossas elites em relagéo a crise da
divida externa é a retérica, 0 medo e a cumplicidade. A retérica tem duas
vertentes: uma, populista, consiste em afirmar que "é preciso fazer uma
auditoria da divida"; a outra, subordinada ao interesse estrangeiro, afirma que
"a divida interna é mais grave do que a externa’, ou que "a economia brasileira
vai indo bem no plano informal e portanto podemos pagar a divida". O medo é
compartilhado por todos: "serd que nio virdo retaliagées?” A cumplicidade define
particularmente amplos setores da elite empresarial: "afinal, apesar da divida
externa, estamos prosperando, estamos fazendo bons negdcios com nossos
parceiros internacionais, nio vamos provoca-los”.

Fazer uma auditoria da divida é initil. Ndo devemos pagar a metade da
divida nio por que nio devamos, mas porque nio temos condigdes de pagar, a
ndo ser que queiramos impor sacrificios imensos ao povo. A crise fiscal esta de
fato se tornando mais grave do que a prépria divida externa, mas esta é uma
parte integrante dessa mesma crise fiscal. As retaliagdes fazem parte muito
mais da retérica do que da prética dos bancos credores. Nossa moratéria de
1987 deixou isto claro.

O certo é que o Brasil continua a pagar a divida externa porque quer,
porque suas elites dirigentes, embora cada vez mais conscientes da inviabilidade
de pagé-la, ficam esperando que os credores tomem a iniciativa de reduzi-la,
quando sdo elas que tém o direito e a obrigagio de tomar as medidas
necessérias para alcancar a redugfio necesséria.

LAt 224

AS TAREFAS DO MOMENTO

As eleiges presidenciais que se aproximam e o desalento em relacdo ao
que o atual governo ainda pode fazer no plano econdmico levam muitos analistas
a 86 se preocupar com o futuro governo. Esta atitude é compreensivel. O
governo Sarney desistiu definitivamente de realizar um ataque frontal a
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inflacdo, & divida externa e a crise fiscal. Seu objetivo declarado nestes meses
que lhe restam é de manter a economia minimamente sob controle.

Isto entretanto ndo significa que o atual governo possa ou deva se
contentar em simplesmente tentar evitar a hiperinflacio nos meses que lhe
restam. Existem algumas agbes de médio prazo que ainda podem e devem ser
tentadas, principalmente medidas preparatérias para o ataque frontal & inflagio
que o préximo governo terd necessariamente que adotar nos seus primeiros
dias.

No plano fiscal o fundamental é que o governo atual deixe um orcamento
equilibrado para o préximo. Os ministros do Planejamento e da Fazenda estdo
empenhados em que isto aconte¢a, mas tudo depende da decisfio do Presidente
de enviar o necessério aumento de impostos ao Congresso e este aprové-lo. Nem
o Planalto nem o Congresso, entretanto, parecem muito dispostos a assumir a
responsabilidade pelo problema. Os deputados e senadores do Norte e do
Nordeste estdo mais preocupados em garantir novos subsidios & suas regifes,
através do desgastado e inaceitdvel estratagema de perdoar uma porcentagem
qualquer da corre¢io monetdria. Felizmente o complé foi descoberto por
Gilberto Dimenstein. Se a imprensa e a opinifo piblica pressionassem o atual
governo para enviar um orgamento equilibrado para o Congresso, o trabalho do
préximo governo seria menos érduo. Dada a anualidade dos impostos é agora
que isto tem que ser feito.

No plano da divida externa, esta correto o governo em tentar um acordo
com o FMI. E é obrigagio deste organismo internacional procurar firmar o
acordo, independentemente da decisdo do governo brasileiro de voltar a pagar
os juros da divida externa. Desta forma o FMI estard dando uma contribuigdo
importante para o equilibrio macroeconémico do pais em um momento téo dificil
como o atual. Estard ajudando efetivamente o pais a evitar a hiperinflagdo. O
Plano Brady autorizou o que o Brasil tanto demandava em 1987: a
desvinculagéo entre os empréstimos das agéncias multilaterais e o acordo com
os bancos privados.

Por outro lado é importante que o governo brasileiro continue com a
moratéria ndo declarada - mas efetiva - dos juros dos seus débitos de longo
prazo. Para um ataque frontal & inflagfio no préximo ano é essencial que o Brasil
disponha de reservas internacionais elevadas. Superiores a 10 bilhdes de
délares. E a Ginica forma de obté-las é através da manutengdo da suspensdo do
pagamento de juros.

Estas medidas ao mesmo tempo que facilitardo a tarefa do préximo
governo sio essenciais para que este governo termine seu mandato com a
economia sob controle. Se o governo pretender simplesmente evitar a
hiperinflagéo, como aconteceu com o governo Alfonsin na Argentina a partir do
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Plano Primavera, poderd morrer na praia. Para manter o equilibrio de curto
prazo é extremamente conveniente agir de forma firme em relagdo ao médio
prazo. (IstoE-Senhor, 12 de setembro de 1989)

LA 22 2

TELEX AOS CREDORES

No préximo dia 15 o governo brasileiro devera decidir se paga ou nfo 2,3
bilhdes de délares de juros relativos aos empréstimos de longo prazo contraidos
junto aos bancos comerciais. O Brasil ja se encontra em uma moratéria néao
declarada desde que centralizou o cimbio, hA cerca de dois meses, e a
perspectiva é a de que nio realize o pagamento apesar da grande pressio dos
credores. A razdo formal para o Brasil deixar de pagar é a protecdo de suas
reservas. Digo formal porque, na verdade, ha razfes mais profundas
relacionadas com a necessidade de manter e aumentar as reservas
internacionais do pais. O que estamos verificando no presente momento é um
crescente apoio por parte dos empresérios & suspensio do pagamento dos juros
e & ado¢do por parte do Brasil de medidas mais firmes visando reduzir sua
divida. A Gazeta Mercantil publicou recentemente (5/9/89) entrevistas com
empresérios brasileiros em que todos se revelarem contrérios ao pagamento dos
2,3 bilhdes de délares neste momento e tranquilos quanto &s ameagas de
retaliaces que afinal nfdo se materializam.

As razdes para essa mudanca sdo claras. Nos ltimos meses somou-se um
terceiro e poderoso argumento para a suspensdo do pagamento dos juros. O
primeiro argumento, surgido pouco depois do desencadeamento da crise da
divida, em 1982, é o da transferéncia de recursos reais para o exterior, com
consequente reducio da taxa de investimentos. O segundo, surgido quando a
divida externa tornou-se responsabilidade quase exclusiva do Estado, em torno
de 1985, foi o do aumento do déficit piblico devido ao pagamento de juros pelo
Estado. Mais recentemente, entretanto, surgiu um terceiro argumento
relacionado com o extraordindrio aumento do endividamento pablico interno -
na medida em que ndo havia mais como financiar o déficit através de
endividamento externo - e com o decorrente risco de hiperinflacéo. Diante
desses fatos, que consubstanciaram uma crise fiscal sem precedentes, a
perspectiva de uma moratéria interna tornou-se concreta. E tornou-se também
crescentemente claro, especialmente depois da hiperinflagio argentina, que a
melhor forma de evitar tanto o risco da hiperinflagio quanto da moratéria
interna é o aumento das reservas internacionais.
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Durante o governo Sarney foi impossivel resolver a crise da divida
externa. Nos primeiros anos faltava conhecimento do assunto, no final, faltou ao
Presidente o necessério apoio da sociedade e de seus préprios assessores. O
presidente, pessoalmente, sempre revelou uma atitude mais firme do que a
maioria dos seus auxiliares em relagfio a divida externa. Agora, se o governo
Sarney transferir o poder para o novo presidente com o pais em moratéria e
com reservas internacionais elevadas, estarA dando uma contribuigdo
importante para a solugio da crise econdmica que vem marcando toda esta
década.

A solugéo para a crise da divida e, mais amplamente, para a crise fiscal,
serd em qualquer hipétese responsabilidade do novo presidente. Se ele tiver a
coragem de fazer o ajuste fiscal interno que a economia brasileira necessita,
deverd fazer ao mesmo tempo a redugfio unilateral da divida que
complementard o ajuste fiscal. Tenho dito que essa reducdo deveria ser feita
através de um simples telex aos bancos comerciais. Néo é esta a hora de envii-
lo. Mas pareceu-me que seria interessante apresentar uma minuta de seus
termos para que o problema possa ir sendo discutido pela sociedade brasileira. E
muito dificil para qualquer governo tomar medidas nessa drea sem um razoével
apoio da sociedade civil.

O telex que o préximo governo enviaria aos bancos credores, a0 mesmo
tempo que estivesse inmiciando um radical processo de ajuste fiscal interno,
deveria ser vasado aproximadamente nos seguintes termos:

"Aos bancos credores do Brasil. Estamos a partir desta data suspendendo
o (ou, preferivelmente, "mantendo a supensido do") pagamento dos juros
referentes aos empréstimos de médio e longo prazo contraidos anteriormente a
1983 ou referentes a reestruturagio de divida a partir dessa data. Estamos
também dispensando o Comité Assessor de Bancos. A partir desta data a
Diretoria da Divida Externa do Brasil negociard diretamente com cada banco.
Estamos, a0 mesmo tempo, instruindo essa diretoria para negociar com cada
banco que deseje o restabelecimento do pagamento dos juros. Isto serd possivel
para aqueles bancos que concordem em documentar a divida brasileira por
novos titulos ("securitiza-la") com prazo de pagamento de 30 anos e um valor
presente equivalente a 50 por cento do crédito atual. Esse desconto, que é
consideravelmente menor do que o desdgio no mercado secundéario, podera ser
feito através da reducdo do principal ou dos juros. No caso da reducdo do
principal, continuardo a ser pagos juros de mercado. No caso de redugido de
juros, estes deverdo ser fixos. Seu valor presente de aproximadamente 50 por
cento serd calculado com base nos juros pagos em aplicagdes alternativas de
igual prazo. A op¢do por uma redugéo da divida de aproximadamente 50 por
cento corresponde a capacidade de pagamento do Brasil. Ela corresponde a uma
redugdo do déficit pablico estrutural do Estado brasileiro de aproximadamente
1/4 do necessério para zera-lo. Os outros 3/4 estdo sendo eliminados através de
um grande processo de ajustamento fiscal interno. Ao mesmo tempo que
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estamos enviando este telex aos bancos comerciais credores, estamos enviando
ao FMI um plano de ajustamento macroecondmico que garante a obtencdo de
um superédvit piblico ainda neste ano de 1990. Estamos também enviando ao
Banco Mundial plano de reformas estruturais, contemplando a aceleragdo do
processo de privatizagdo e a liberalizagdo do comércio externo brasileiro.
Estamos também informando estas instituicdes e os Ministros das Finangas dos
paises credores as razfes da nossa decisdo e o interesse do Brasil em obter
garantias para os novos titulos nos termos do Plano Brady. Os bancos que
optarem no prazo de quatro meses pela troca dos atuais titulos, além de
passarem a receber normalmente o seu respectivo servigo, terdo condigdes 10
por cento melhores do que os bancos que ficarem fora do novo esquema depois
desse prazo. Terdo também asseguradas as garantias que posteriormente
porventura forem obtidas nos termos do Plano Brady. No momento em que a
economia brasileira logre a estabilidade de pregos (inflagdo anual inferior em
niveis inferiores a 20 por cento ao ano) e passe a crescer durante trés anos
seguidos a uma taxa superior a § por cento ao ano, seri realizada uma revisdo
dos novos contratos de financiamento, com um aumento do valor a ser recebido
pelos bancos. Esta deciséo do governo brasileiro em relagéo a sua divida externa
nao é uma atitude de confronto. Pelo contrério, revela o interesse do Brasil em
resolver de vez este problema que ji dura quase dez anos, no interesse do
Brasil e dos paises credores. Embora haja hoje quase um consenso quanto &
necessidade de uma redugéo da divida que permita o controle da inflagio e a
retomada do desenvolvimento, esta iniciativa 86 poderia ser tomada pelo
governo brasileiro. O governo dos Estados Unidos foi até onde poderia ir com o
Plano Brady. Estamos tomando esta decisdo no espirito desse plano, com a
diferenga que tornamos a participagio no mesmo uma condi¢do imprecindivel
para quem queira receber juros e principal. Os bancos que ndo participarem
deste novo esquema poderéo continuar a contabilizar juros, mas o Brasil nio vé
perspectivas para seu pagamento nos préximos anos. Em contrapartida, os
bancos que optarem pelo esquema ora proposto deteréio em seu portfélio titulos
que, devido ao ajustamento fiscal que ora esta sendo levado adiante e a absoluta
prioridade que terdo por parte do devedor, deverdo a curto prazo serem
negociados ao par, e, a médio prazo, acima do par, ao se materializar a melhoria
da condigdo dos titulos devido ao crescimento e & estabilidade alcancados pelo
Brasil". (Folha de S.Paulo, 14 de setembro de 1989).

Lt L 2
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O AQUECIMENTO DA ECONOMIA

Afinal a crise econdmica est4 sendo superada ou aprofunda-se cada vez
mais? A leitura dos jornais e as conversas com os amigos permitem as duas
interpretagies. E o curioso é que ambas se apEiam no aquecimento da
economia que vem ocorrendo neste ano. No filtimo domingo a manchete da
Folha de S. Paulo, baseada em entrevista com Afonso Celso Pastore, afirmava:
"Economia em vdo cego pode ir para o desastre”. Em contrapartida, comecam a
surgir, principalmente entre empresérios conservadores, a crenca de que a crise
econdmica est4 sendo suparada. Admitem que o risco da inflagéo explodir existe,
mas fazem uma separagfio radical entre a economia privada e a economia do
Estado. A primeira estaria perfeitamente sadia, a segunda, doente. E
argumentam: 'j4 que a economia privada é a economia real, a economia
brasileira vai bem, estd se desenvolvendo, pode pagar a divida externa... a
contabilidade nacional nio registra esse crescimento porque teria havido um
grande crescimento da economia informal’. E concluem, apoiados em um
neoliberalismo primdrio, que a solu¢do para todos os problemas estd em "acabar
com o Estado, reduzi-lo ao minimo, deixar o setor privado trabathar".

Ora, ainda que as duas posigdes estejam a meu ver equivocadas, o
equivoco da primeira € muito menos grave do que o da segunda. A tese
catastrofistica a curto prazo supfe que do excesso de demanda possa resultar
hiperinflacio. Na verdade é pouco provavel que isto ocorra. A demanda
aquecida pode facilitar a aceleragfio moderada da inflagdo, mas dificilmente nos
levara diretamente a uma explosdo incontrolada de pregos. As hiperinflagdes
classicas em geral aconteceram em meio a recessées, dada a crise fiscal.

O que é grave no excesso de demanda é que ele provavelmente é
conseqiiéncia do efeito-riqueza provocado pelos juros reais altissimos que o
governo esta pagando para evitar a elevagfio dos pregos dos demais ativos. Ora,
sabemos que esses juros, se a curto prazo evitam a especulagéio com o délar,
com o ouro e com iméveis, a médio prazo aumentam o déficit piblico e levam o
Estado a bancarrota definitiva e & sua conseqiiéncia - a hiperinflagio.

Jé a segunda tese é completamente equivocada. Pode haver uma pequena
subestimacdo dos dados de crescimento do PIB devido ao aumento da sonegagéio
fiscal. O setor privado estd sem davida melhor, menos endividado,
financeiramente mais sadio do que o setor plblico. Mas estes fatos ndo
autorizam a dedugéo de que ji retomamos o crescimento. Apesar do aumento da
taxa de investimentos neste segundo semestre, o PIB ainda crescer4 em torno
de 1 por cento durante o ano de 1989. A renda por habitante continuaré,
portanto, a cair. E todos sabemos que uma demanda aquecida ndo pode ser
sustentada por muito tempo, especialmente com taxas de inflagio que ji
superaram a marca dos 30 por cento mensais. O novo governo tera que fazer o
ajuste fiscal que este nio fez, e a recessio seré entdo inevitdvel.
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O erro bésico esti em fazer uma separacio radical entre empresas
privadas e Estado e afirmar que apenas no Estado estio nos problemas. As
conseqiiéncias de um neoliberalismo de algiberia como esse sio equivocos e mais
equivocos. Néo hé divida de que o Estado brasileiro estd imerso em uma grande
crise fiscal enquanto as empresas privadas estdo lucrativas e financeiramente
equilibradas. Mas estdo produzindo pouco, estdo limitando seus investimentos,
estio realizando apenas aqueles investimentos estritamente necessérios
exatamente porque o Estado est4 financeiramente quebrado.

O capitalismo nfio é a mera somatéria de empresas capitalistas
coordenadas pelo mercado, como pretendem os neoliberais. E a somatéria
dessas empresas coordenadas pelo mercado e reguladas pelo Estado. O Estado,
portanto, é parte integrante do capitalismo. Ndo hA economia capitalista sadia
sem um Estado financeiramente sadio. Ao invés de se auto-enganarem com
teses neoliberais meramente ideolégicas, o melhor que fariam as elites
empresariais brasileiras era pressionar para que o Estado brasileiro fosse
efetivamente saneado financeiramente, de modo a poder voltar a ser um agente
regulador da economia razoavelmente eficiente e efetivo. (Istok-Senhor, 27 de
setembro de 1989).

SEEe

A CRISE DE 1990

Nos préximos seis meses a probabilidade do desencadeamento da
hiperinflacfio estd reduzida. Em contrapartida séo grandes as possibilidades de
que esse fendmeno ocorra no transcorrer do préximo ano. Em conseqiiéncia, a
medida que a crise se agrava, as qualidades pessoais de coragem e firmeza que
se exigirdo do novo presidente para enfrentar a crise econémica sdo cada vez
maiores.

No momento o governo e a sociedade civil "seguram as pontas" da
economia;, evitam a hiperinflagio. Mas o préximo governo ndo terd outra
alternativa sendo tentar um ataque frontal & crise fiscal e a inflagdo. As
probabilidade de que seja mal sucedido nessa tentativa é grande - e a sua
conseqiiéncia serd provavelmente a hiperinflacdo.

A elevagéo recente do Agio do délar no mercado paralelo e, logo em

seguida, a previsdo de uma inflagfio superior a 35 por cento em setembro e a
stbita elevagdo da taxa do over para um nivel superior a 50 por cento
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provocaram uma nova onda de nervosismo na economia brasileira. Entretanto a
probabilidade de que a hiperinflagdo ocorra nestes préximos seis meses é
pequena: o setor privado estd sadio financeiramente, o superdvit comercial

continua alto, as reservas internacionais estdo aumentando gracas & suspensio
do pagamento dos juros, a indexag¢do da economia é plena. Mais importante do
que tudo isso, entretanto, é o fato de que todos os agentes econdmicos estdo em
compasso de espera, aguardando a elei¢do presidencial. E enquanto esperam
procurardo limitar o mais possivel suas agbes. O governo ndo fard um novo
choque. Os empresérios nio se langardo em um grande movimento especulativo.
Os trabalhadores continuardo reivindicando, mas sabem das limitagées que
enfrentam. A taxa de inflagio deverd continuar subindo gradualmente. Em
margo de 1990 deverd estar em ponto qualquer em torno de 50 por cento. Mas o
problema real de enfrentar a crise ficara para o préximo governo.

Ora, as dificuldades que o novo governo terd decorrem néio apenas do
aprofundamento da crise fiscal, que estid ocorrendo todos os dias devido &
politica de endividamento do governo a juros reais altissimos, mas também
devido a falta de consciéncia, por parte da socidade civil, da gravidade da crise e
da necessidade imperiosa de medidas fiscais muito duras nos primeiros dias do
novo governo. Nem os politicos, nem os empresdrios, nem os funcionirios, nem
os trabalhadores estdo dipostos a aceitar os sacrificios inevitdveis. O escandaloso
aumento de saldrios do Banco do Brasil decidido pelo Tribunal Superior do
Trabalho, da mesma forma que a permanente recusa de aumento da carga
tributéria por parte dos empresérios, sdo duas indicagdes desse fato.

Néo bastasse tudo isto, vemos na dianteira das pesquisas eleitorais
candidatos populistas sem nenhuma condi¢do pessoal ou de equipe para
enfrentar uma crise que s6 se aprofunda. E certo que Fernando Collor de Mello
estd caindo nas pesquisas. Mas, por enquanto, a alternativa para Collor é
Brizola pela esquerda e Maluf pela direita. E ha ainda a candidatura de direita
de Afif em crescimento. As classes médias conservadoras estdo comegando a
apostar nessa candidatura, sem levar em conta o total vazio programaAtico que
ela representa. Na verdade dificilmente esses candidatos terdo condi¢des de
enfrentar a crise de 1990.

Resta a alternativa Mério Covas. Nao h4 diavida de que é o candidato com
melhores condigdes pessoais para realizar o ajuste fiscal que podera evitar a
hiperinflacdo no préximo ano. Seu programa de governo é corajoso e coerente.
Sua candidatura vem crescendo. Seu prestigio nos setores formadores de
opinido é maior do que o de qualquer outro candidato. Resta esperar. Talvez
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afinal verifiquemos que o eleitor brasileiro vota melhor do que se imagina,
especialmente em momentos de crise como o atual. (IstoE-Senhor, 4 de outubro
de 1989).

SEEES

O ATAQUE ESPECULATIVO

No momento em que este artigo sair publicado, espero que o dltimo
ataque especulativo contra o novo cruzado tenha definitivamente fracassado. No
momento em que escrevo ja haviam se manifestado os primeiros sinais desse
fracasso, com a queda do délar paralelo, depois de quase trés semanas de
continuo aumento. Se essa tendéncia nio se concretizou(asse), e se o délar
continuasse a subir disparadamente no mercado paralelo, isto seria sinal de que
o ataque especulativo estava sendo bem sucedido. O perfeito sucesso desse

ataque seria a hiperinflagéo.

O Brasil continua a beira da hiperinflagdo, e no entanto a probabilidade
de que esta ocorra até o final deste governo é relativamente pequena. Ndo é
impossivel, j& que os grandes ataques especulativos que levam a hiperinflacio
séo essencialmente irracionais. Séo alimentados pelo pénico coletivo. Mas o mais
razodvel é imaginar que os agentes esconémicos, sabendo que o governo pouco
ou nada pode fazer no momento em termos de um ataque frontal & inflagéo,
decidam eles préprios também entrar em compasso de espera pelo préximo
governo. E esperar significa fazer a menor bulha possivel. Como todos estdo
com a &gua pela boca, o melhor é evitar que a 4gua torne-se revolta, porque os
riscos de afogamento sio muito grandes.

A hiperinflagéo, definida aqui como a explosdo incontrolada dos pregos, s6
ocorrerd se um ataque especulativo contra o novo cruzado for bem sucedido.
Isto significa que um nimero importante de agentes econdmicos precisara
decidir-se a passar-se para os délares ou para o ouro, comprando tudo o que for
possivel, a qualquer prego. Estard assim trocando sua posicdo em titulos do
governo de curtissimo prazo e juros reais positivos altissimos por ativos cujos
pregos subirdo explosivamente devido a essa troca.

O éxito de um ataque especulativo dessa natureza depende da fraqueza
do adversdrio. E entenda-se por adversirio aqui ndo apenas o cruzado, mas
também o Estado, cujo papel é defender a sua moeda. Argumenta-se que o
Estado esté fraco - o que é verdade -, e que a divida interna é excessivamente
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alta, sendo inevitével algum tipo de moratéria - o que é falso. A divida interna
brasileira ndo é tdo grande assim para justificar uma moratéria interna.
Entretanto, conforme observam muito bem, no Gltimo nimmero da revista
Pesquisa e Planejamento Econémico, Maria Silvia Marques e Sérgio Werlang, o
impacto desestabilizador de especulagies recorrentes sobre a possivel
inadimpléncia interna podem se transformar em uma profecia auto-realizavel.

Isto ainda nfio ocorreu porque nido hi bases reais para a especulagio.
Porque a divida interna ndo é tdo grande assim, porque as reservas
internacionais do pais e o superavit comercial continuam altos, porque as
empresas privadas estdo financeiramente sadias. E, devido a todos esses fatos,
porque um ataque especulativo contra o cruzado continua a ser muito arriscado.
O risco de o ataque falhar e de o prego dos ativos reais sobre os quais se
exerceu a especulacdo - particularmente o délar paralelo e o ouro - cafrem,
provocando enormes perdas para os especuladores, continua muito alto.

No momento, conforme observou com a costumeira argicia Chico Lopes
no Gltimo ntimero da Macrométrica, "entender a natureza fragil mas ainda
assim vidvel do feijio-com-arroz, desde que adotado por tempo limitado, é de
fundamental importéncia para impedir que a economia brasileira pule pela
janela antes que possa ser salva pelos bombeiros". Os especuladores, portanto,
junto com toda a sociedade brasileira, que tratem de esperar pelos bombeiros.
Os especuladores poderéo jogar contra os bombeiros, mas a sociedade, depois de
escolhé-los, tera que torcer e rezar por eles. (IstoE-Senhor, 18 de outubro de
1989).

senke

A CRISE BRASILEIRAE A

HIPERINFLACAO INDEXADA

O Brasil vive hoje a maior crise econémica de sua histéria. Nos tltimos
cento e cinquenta anos nio temos noticia de um periodo de quase dez anos (a
partir de 1981) no qual a renda por habitante do pais permanecesse
praticamente estagnada. E jamais o pais esteve tdo préximo da hiperinflagdo
quanto se encontra atualmente. Foi essa crise um dos fatores que aceleraram a
transicio democritica. Agora é essa mesma crise, que o governo da Nova
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Repiblica nio teve a capacidade de resolver, que ameaga a consolidagio do
regime democrético no Brasil.

As eleigdes para a presidéncia da Repiblica no Brasil deveriam marcar o
coroamento de uma transi¢do democritica que teve inicio na segunda metade
dos anos setenta e terminou no final de 1984 com a eleigio, embora indireta, de
um presidente originirio do partido democrético de oposi¢ao. Todavia, a Nova
Repiiblica que se instalou no inicio de 1985 representou uma enorme decepgéo
para o povo brasileiro, que ndo viu confirmadas suas expectativas quanto ao
novo regime democrético. Isto nio significa que o pais esteja ameagado por um
novo periodo de sombrio autoritarismo. Os grupos autoritérios estdo tdo
perplexos diante da crise brasileira quando os democraticos, que continuam a
constituir ampla maioria. Mas significa que o Brasil ndo foi ainda capaz de
implantar um regime politico democrético e um sistema econdmico de mercado
suficientemente sdlidos e estaveis como seria desejavel.

A crise econdmica foi desencadeada no final de 1980, a partir do momento
em que o pais verificou que, diante da enorme divida externa que acumulara,
ndo tinha outra alternativa sendo iniciar um processo de ajustamento. Essa
verificagdo, entretanto, foi tardia. O simples ajustamento fiscal requerido pelos
credores externos ja néo era suficiente para fazer a frente a uma divida externa
que se tornara alta demais para ser paga integralmente. A dimensdo exagerada
da divida externa tornava self-defeating (derrotados de antemaio) os esforgos de
ajustamento, que resultavam no aumento da taxa de juros interna, reduziam al
capacidade de investimento do pais e aceleravam a inflagio.

A crise da divida externa, que para o Brasil comegou antes da quebra do
México em 1982, transformou-se ao longo da década, em uma crise fiscal de
graves proporgdes. A divida externa piblica, que no inicio da década
representava pouco mais do que 50 por cento da divida total, representa hoje 87
por cento. A divida interna piblica, que passou a crescer devido & persisténcia
do déficit phablico e & suspensdo de novos empréstimos internacionais, tornou-se
recentemente superior & divida externa piblica. As duas dividas piblicas
somadas séo elevadas, mas ainda representam menos de 60 por cento do PIB.
Implicam, entretanto, em uma forte pressio sobre o déficit pablico, j4 que os
juros pagos pelo Estado correspondem a cerca de 6 por cento do PIB. Por outro
lado os prazos de maturagéo da divida interna pablica mobilidria foram se
reduzindo, & medida que se acelerava a inflacdo, até transformarem os titulos
publicos em uma quase-moeda, com prazo de vencimento de um dia (operagées
no mercado financeiro de overnight).

A crise fiscal pode, portanto, ser definida por trés vériaveis: o déficit
plblico, que se mantém em um nivel superior a 5 por cento do PIB, a divida
piblica interna e externa, e o prazo curtissimo de vencimento dos titulos
plblicos revelando a falta de crédito do Estado.
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Dentro desse quadro a inflagdo, que ja esta em torno de 40 por cento ao
més, é a consequéncia fundamental da crise fiscal e, a0 mesmo tempo, uma
causa dessa mesma crise.

O Brasil estava acostumado a taxas de inflagio elevadas, mas a nada
semelhante ao que estd acontecendo agora. Durante os anos 70 a inflagio média
foi de 40 por cento ao ano. No periodo 1979/80, com a primeira desvalorizagio
cambial decorrente do endividamento externo, a inflagdo subiu para um
patamar de 100 por cento ao ano, no qual permaneceu até 1983. Nesse ano,
nova desvalorizacio cambial elevou a inflagdo para 200 por cento ao ano (10 por
cento ao més), af permanecendo até fevereiro de 1986. O Plano Cruzado levou a
uma estabilizacdo quase completa, que durou cerca de nove meses, mas emi
seguida a inflagdo voltou a crescer explosivamente devido & politica econémica
populista que presidiu a implementagéo do Plano. O crescimento explosivo da
taxa de inflacdo, que superou a marca dos 20 por cento em poucos meses, € a
crise aguda da economia brasileira foram interrompidos provisoriamente por um
congelamento de emergéncia: o Plano Bresser de junho de 1987. Conforme era
previsto a inflacio voltou a crescer. Em janeiro de 1989, quando estava
alcan¢ando a marca dos 30 por cento ao més, temos um terceiro congelamento -
o Plano Verao - que, da mesma forma que o Plano Cruzado, e diferentemente
do Plano Bresser, promove uma reforma monetaria, desindexa a economia e
congela a taxa de cambio. O fracasso desse plano é total. A inflagfo retoma com
uma rapidez muito maior do que no caso do congelamento anterior, obrigando o
governo a bater em retirada e a restabelecer a plena indexacdo da economia.
Com isto logra minimamente estabilizar a economia, embora a inflagdo nio
deixe de crescer. Ja ultrapassou o patamar de 40 por cento e devera, em
dezembro, estar muito préxima dos 50 por cento que costumeiramente definem

as hiperinflages.

Durante dois anos (1981-1982) a inflagdo permaneceu em um patamar
estavel de 100 por cento ao ano (cerca de 6 por cento ao més) e, depois da
transigdo de 1983, por mais dois anos (1984-1985) estabilizou-se em 10 por
cento a0 més. A teoria da inflagdo inercial foi desenvolvida por um grupo de
economistas brasileiros nessa época, com base nessa relativa estabilidade. A
partir do fracasso do Plano Cruzado, porém, a inflagdo passou a se acelerar,
moderada mas firmemente. Ndo houve, exceto no momento do fracasso do
Plano Cruzado, uma explosdo inflacionaria, mas a inflagdo ndo parou de
acelerar. Por que?

A explicagdo mais geral para este fendmeno talvez seja a seguinte: as
taxas de inflacfo, se nio forem controladas no seu nascedouro, tendem a crescer
exponencialmente, chegando rapidamente a hiperinflagio; se a economia,
entretanto, for fortemente indexada, como é o caso do Brasil, a aceleracdo da
taxa de inflagdo poderd ocorrer a taxas moderadas; em qualquer hipétese,
quanto maior for a taxa mensal de inflagdo, maior serd a tendéncia & aceleragéo.
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Podemos classificar a inflagio em trés tipos, segundo o seu grau de
intensidade: inflagio moderada ou de um digito anual, inflacdo crénica ou
elevada ou de trés digitos anuais; hiperinflacio ou de cinco digitos anuais
(superior a 50 por cento mensais). A teoria da inflacéo inercial foi desenvolvida
no inicio dos anos 80 para explicar e apresentar remédios para as inflagées de
trés digitos.

Mas essa prépria classificagéio de inflagio pode ser questionada no caso da
economia brasileira devido ao seu carater formalmente indexado. E
perfeitamente possivel que nos préximos meses o Brasil ultrapasse a barreira
dos 50 por cento ao més. Estaria, assim, "tecnicamente”, segundo a definicio de
Philip Cagan e dos livros-texto de economia, em uma situacéo de hiperinflacdo.
Na pritica, porém, teriamos (aliés, j4 temos) uma situacdo que ndo pode ser
classificada nem de inflagéio crénica nem de hiperinflacéio. Ndo se pode falar em
inflacdo crénica porque a taxa de inflagio j& é alta demais, porque ndo para de
aumentar, porque produz distor¢des crescentes na alocagdo de fatores e na
distribui¢io de renda. Mas nio se trata também hiperinflagfio porque a taxa de
inflacdo ndo cresce de forma explosiva nem sofre flutuagdes violentas, porque os
efeitos distorsivos sobre os investimentos e a distribuicéo de renda néo sdo tdol
profundos a0 ponto de desorganizarem completamente a economia, porque a
dolorizagéio da economia é limitada na medida em que é possivel negociar com
base na moeda indexada, porque a corrida para os délares é contida por uma
taxa de juros interna alta (que a médio é insustentavel, como, alids, toda a
situacdio), porque a crise politica e social, embora grave, ndo chega a ser
insuportdvel.

A partir dessa constatagio poderiamos afirmar que esse tipo de inflagdo
que hoje existe no Brasil - e que provavelmente existira ainda por algum tempo
- poderia ser chamada de hiperinflagio indexada ou de hiperinfla¢éo reprimida.
A vantagem desse tipo de inflagio sobre a hiperinflagdo aberta é a de que o
governo conserva ainda algum grau de controle sobre a economia, evitando a
desorganizagiio e a imprevisibilidade totais que caracterizam as hiperinflagdes
abertas; a desvantagem est4 no fato de que uma situagdo como esta, de alta
inflacdo e de alta indexacéo, pode perdurar por um tempo maior do que seria
razodvel. A hiperinflagio indexada é também profundamente desorganizadora
da economia e da sociedade. No plano econémico provoca uma enorme elevagio
da taxa de juros, aprofunda a crise fiscal, distorce os investimentos, estimula o
consumo de bens duréveis; no plano social, agrava o conflito social, desmoraliza
0 governo e as instituicdes, favorece a corrupgio e a busca desenfreada do
interesse particular. Ao contrario da hiperinflacdo aberta, entretanto, nada
assegura que ela termine rapidamente. As hiperinflacées abertas sio sempre
rapidas, duram poucos meses, porque tornam a situacdo absolutamente
insustentavel. A hiperinflacio indexada nio pode durar indefinidamente, mas
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pode durar muito tempo, e assim acumular distorsfes tio grandes ou maiores
do que as provocadas por uma inflagio aberta. (E! Pais, 9 de novembro de 1989.
Folha de S.Paulo, 28 de dezembro de 1989.

*heep

POLITICA INDUSTRIAL MODERNA

O Brasil tem trés alternativas em relagio a seus parceiros internacionais:
ou adota uma posigdo de fechamento e prote¢do, ou se abre de maneira
indiscriminada ao mesmo tempo que conta com a "boa vontade” dos parceiros do
primeiro mundo, ou, finalmente, opta pela abertura seletiva com competicéo.

A politica de fechamento e protegio é tipica dos estégios iniciais de
desenvolvimento. Parte do principio de que a economia nacional é débil e
precisa ser protegida da competi¢do estrangeira. O modelo de substituicio de
importagdes, ataravés do qual realizou-se a industrializa¢do brasileira, estava
baseado nessa politica. O problema é que essa estratégia se esgota
necessariamente no tempo. Esgota-se porque logo sdo substituidos os bens para
os quais o mercado interno é suficientemente grande em termos de economias
de escala. E esgota-se também porque em breve as empresas protegidas tendem
a acomodar-se e nio acompanhar o desenvolvimento tecnolégico que ocorre no
resto do mundo.

A segunda estratégia é suicida. Superestima ou ndo considera a efetiva
capacidade de competicio da induastria local. Por outro lado, ignora o fato
elementar que os interesses nacionais do Brasil nem sempre coincidem com os
interesses de nossos parceiros. Além disso é obviamente uma irresponsabilidade
depender da boa vontade de quem quer que seja.

A terceira alternativa - competitividade e abertura seletiva - é a finica
compativel com o estdgio de desenvolvimento do Brasil e a dimensdo do seu
mercado. Dada nossa dimensdo continental nossa abertura comercial, embora
grande, ndo pode ser tio grande quanto a de paises pequenos. Por outro lado, a
abertura deve realizar-se sob a égide do principio da competitividade. Abriremos
inicialmente nas duas pontas: onde somos bastante competitivos e onde somos
muito pouco competitivos. No primeiro caso para vencer a concorréncia, no
segundo, para sairmos desse mercado e passarmos a importar. Continuaremos
relativa e temporariamente fechados nos setores intermedidrios, onde a
competividade da nossa indistria ainda néo esta claramente definida.
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Duas manifestagdes recentes de empresérios brasileiros colocaram o
problema da politica industrial em uma dimensdo moderna, na linha da
alternativa de competividade com protecéo seletiva. Edson Vaz Musa (Folha de
S. Paulo, 1.10,89) afirmou que nossa politica industrial e tecnolégica deve sel
concentrar nos setores em que tenhamos efetiva capacidade de ser competitivos
internacionalmente. E, por definigfo, isto significa escolher. Olavo Setubal, por
sua vez, falando no Congresso (17/10/89), defendeu modificacbes na lei de
informatica, facilitando a realizagdo de joint-ventures e tornando menos
restritiva a compra de tecnologia.

Uma politica industrial e tecnolégica no Brasil tem necessariamente que
ser seletiva. De um lado é preciso reduzir fortemente o atual nivel de protegéo,
especialmente a protegdo nao tarifdria. De outro é preciso estimular, inclusive
com subsidios, os setores que tenham projetos de competitividade internacional
muito claros. Preocupagbes mais de médio prazo como esta podem parecer
estranhas em um momento como este, em que a crise de curto prazo e as
eleicdes presidenciais comandam todas as aten¢bes. Mas para sairmos do
atoleiro em nos encontramos é preciso saber com clareza para onde caminhar.
(IstoE-Senhor, 1 de novembro de 1989).

L2222

ENTRE O BOM SENSO E O DESCONHECIDO

No mercado financeiro, a especula¢io; no mercado politico, a
irresponsabilidade. Definitivamente os dias ensolarados da primavera abrigam
momentos draméticos para a nagéo brasileira. Somos todos obrigados a viver o
nosso dia a dia. Como se tudo fosse normal. Mas, na verdade, nada estd normal.
A inflagdo aproximando-se dos 40 por cento a0 més & um quotidiano
insuportével; a especulacdo no mercado do délar paralelo é um escéindalo; e a
tendéncia tanto do eleitorado que apéia quanto - paradoxalmente - do que se
ople a Collor de Mello para favorecer sua eleigdo é uma irresponsével aposta noi
escuro. O tnico sinal de bom senso neste panorama sombrio é a noticia de que
afinal Mario Covas passou a crescer mais do que os demais candidatos nas
prévias eleitorais.

O ataque contra a moeda nacional a partir da especula¢éo desenfreada no
mercado do délar paralelo aproxima o pais da hiperinfla¢do. Todos os pretextos
sdo bons para os especuladores. Um dos dltimos foi o do "efeito estrela” - ou
seja, o medo de que Lula seja eleito. Na verdade toda esta especulagéo s6 tem
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uma base na realidade: o fato de que a taxa de cambio oficial estd um pouco
atrasada. Muito menos, naturalmente, do que dizem os exportadores. A outra
"base" para a especulagfio é 0 medo de uma moratéria interna. Mas esta é na
verdade uma grande ficgdo. A divida interna brasileira é pequena para justificar
qualquer medida dramética nessa Area.

O problema n#o é o que vai acontecer agora com a economia brasileira. O
mais provével é que esse ataque especulativo acabe causando amplos prejuizos
para os especuladores amadores, vitimas da paranéia coletiva que os leva a
pagar agios inteiramente irreais pelo délar paralelo. O problema é depois de 15
de margo. £ saber como - com que vigor, com que determinagio e coragem - 0
novo presidente vai enfrentar a crise brasileira e lograr a estabilizacfio
necesséria.

A eleigdo ainda ndo estd definida. Mas a proximidade do dia 15 nos diz
que chegamos ao (ltimo momento para que o eleitorado assuma a gravidade da
situagdo e eleja um candidato sobre o qual seja legitima a previsdo de que
podera enfrentar com firmeza a crise econdmica. Um candidato que tenha uma
histéria” pessoal, um programa e uma equipe que proporcionem razodvel
seguranca aos brasileiros de que ele sera capaz de fazer frente a crise.

Esse candidato, entre aqueles que tém possibilidades efetivas de vencer, é
Mirio Covas: um homem confidvel, sério, respeitado por todos, com posigbes
claras e equilibradas sobre os problemas nacionais, comprometido efetivamente
com as reivindicagées populares. O Brasil precisard em 1990 de um presidente
que, nio apenas tenha a visdo dos problemas do pais e das respectivas solugdes,
mas também que seja capaz de promover o grande acordo nacional que
permitird a superagdo da crise. Para isto, além das qualidades de lideranga
pessoal, sera necessirio que esse homem seja confiivel para os mais diversos
setores da sociedade. Mario Covas é o finico candidato vidvel que preenche esses
requisitos.

Sua candidatura tem crescido em todas as prévias eleitorais. E na Gltima
semana afinal passou a crescer mais, em termos porcentuais, do que a de Lula,
que fora o Gltimo a crescer. Mas, por enquanto, apesar da queda nas pesquisas,
o candidato que apresenta maior probabilidade de ser eleito é Collor de Mello.
Nao apenas porque ele continua na frente nas pesquisas, mas também porque
parece haver uma conspiragéo da direita e da esquerda a seu favor.

A direita considera-o um dos seus e o apdia cada vez mais
declaradamente. Todos sabem que sua candidatura é uma "caixa preta’. Que
nem seu passado politico, nem a sua personalidade atrabilidria, nem sua equipe
politica permitem qualquer previsdo favordvel. Entretanto, se ndo é confidvel
como presidente que serd capaz de enfrentar a crise brasileira, se a incerteza
nesse campo é total, em compensacio é confidvel ideologicamente, enquanto
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homem de direita. E por isso merece apoio de um nimero crescente de
empresérios.

A esquerda, por sua vez, nio se entusiasmou pelo populismo de Brizola.
Sua candidatura estd em declinio. Lula, porém, continua subindo. Sua
campanha é fortemente critica. Sua sinceridade e sua coragem acabam lhe
carreando votos. A reagio firme ao medo revelado pelos empresarios em relagéio
& sua elei¢do - medo real embora claramente exagerado - foi outra fonte de
novas intengdes de voto para ele. Com isso Lula, ao invés de Covas, podera
chegar ao segundo turno para disputar com Collor. Caso isto ocorra, ndo
tenhamos davida, suas chances de ser eleito sio muito pequenas. Pesquisas ja
demonstraram que Mario Covas é o tnico candidato que derrotara Collor no
segundo turno. Lula é visto por um amplo setor da sociedade como um radical.
Por isso tem o veto ideoldgico de uma burguesia amedrontada. Esse pode nio
ser suficiente para impedir que ele chegue ao segundo turno, mas tornara
invidvel sua vitéria no segundo turno. A hegemonia ideolégica da burguesia é
fonte de um conservadorismo social e politico basico que inviabiliza uma vitéria
do PT a nivel nacional.

Os momentos de grande crise sdo também momentos de radicalizagéo. De
respostas irracionais a crise. E dentro desse quadro que a direita e a esquerda
estdo caminhando, de mfos atadas, para uma candidatura extremamente
arriscada do ponto de vista nacional - a candidatura Collor de Mello, Parece uma
loucura. Uma grande irresponsabilidade nacional. Nas democracias maduras os
presidentes ou os primeiro-ministros eleitos sdo sempre personalidades
previsiveis, que tém atras de si um partido e uma histéria pessoal perfeitamente
conhecidos. Serd que os brasileiros, em um momento crucial como em que
vivemos, em meio a uma crise econdmica gravissima, vao optar pela inseguranca
e o desconhecido, ou a virada de Mério Covas, que jA comegou, é um sinal de
que o bom senso nacional levara & presidéncia?

seeRe
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AREPETICAO DA ARGENTINA

A ano de 1990 nio ser4 fécil para o Brasil. A eleigio de Fernando Collor
de Mello néio permite qualquer otimismo. Politico populista de direita, foi eleito
a partir de uma alianca que envolveu os setores mais conservadores da
sociedade, os grupos politicos mais fisiolégicos ou clientelistas do Congresso, e
uma massa amorfa de eleitores pobres e desinformados. Sua estratégia
fundamental foi a audicia. Audicia no bom e no mal sentido: audécia de
enfrentar os "marajis", audicia de se opor a Sarney, audicia de enganar,
audicia de prometer, audicia de ofender, audicia de repudiar os que o
apoiavam. Agora € o presidente-eleito. Bem ou mal dever4 governar o Brasil por
cinco anos.

Tudo sera possivel no governo Collor. O mais provével, porém, é uma
repeti¢do do que ocorreu na Argentina. Naquele pais, um candidato da direita
populista foi eleito. Trouxe para o Ministério da Economia um empresério
conservador, que merecia toda a confianca dos empresérios. Adotou um discurso
e uma pratica neoliberais, baseados na privatizagio e na desregulagfio - aliis,
necessérias. Recebeu aplausos internacionais. Congelou os pregos, estancou a
inflagdo. Mas ndo fez o ajuste fiscal nem enfrentou o problema da divida
externa. De um lado ndo aumentou impostos, ndo reduziu despesas, ndo
eliminou incentivos. De outro, ndo reduziu unilateralmente a divida externa
para no méximo 20 por cento (que é aproximadamente o que a Argentina pode
pagar). Em conseqiiéncia, depois de uma pequena lua-de-mel, a inflacéo voltou a
explodir. O presidente argentino ji se tornou altamente impopular e esta
ameagado de uma crise de legitimidade a partir da perda do apoio da sociedade
civil

A nio ser que Collor de Mello acorde em tempo, é muito provéavel que
siga os passos de Menem. Chamarid para o Ministério da Fazenda um
empresdrio ou um economista conservador que propord o ajuste fiscal, as
privatizages e as liberalizagées. Estas serdo iniciadas, mas em relacéo ao gjuste
fiscal pouco ou nada acontecera. Os ricos ndo se disporao a pagar mais impostos.
Os politicos fisiolégicos, que estdo na base do apoio a Collor, ndo concordardo
com redugbes de despesas e eliminagdo total dos subsidios e incentivos. Os
empresérios e o proprio ministro ndo terdo nem a coragem nem a convicgéo
necessarias para reduzir unilateralmente a divida externa para 50 por cento
(que é aproximadamente o que o Brasil pode pagar). O congelamento de pregos,
entretanto, vird. Provavelmente com outro nome. Mas vird, porque nio ha
outra alternativa para estancar uma hiperinflagio indexada. Os pregos cairdo,
mas por pouco tempo, e no segundo semestre de 1990 deveremos estar diante
da hiperinflagio aberta. Hélcio Tokeshi, que fez uma anslise semelhante, disse-
me que a provavel argentinizacio lhe lembrava o filme "De Volta para o
Futuro". :
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Fiz a previsdo de que a hiperinflacio aberta ocorreria no segundo
semestre de 1990 em outubro passado, quando ficou claro que as perspectivas
de Mirio Covas eleger-se eram pequenas ("A Crise de 1990", em Istoé-Senhor,
4.10.89). Repito-as agora com um agravante. O fracasso da estabilizagdo
argentina ja ocorreu. O futuro ji conhecido est4 mais perto.

O que ocorreré depois da hiperinflacao aberta? Nao sei dizer. Collor ndo
tem condigGes ideais nem para evitar a hiperinflacio nem para enfrenti-la uma
vez desencadeada. Caber4, entretanto, a ele e a sua equipe a tarefa. Para quem
decide pela oposigdo, nio resta outra alternativa senfio alertar Collor e aqueles
que participardo de seu governo. E procurar apoii-lo, como fard o PSDB, em
relagdio as medidas de emergéncia que devera tomar contra a inflagdo. A audAcia
€ sempre um misto de coragem e irresponsabilidade. Esperemos que afinal
prevaleca a coragem. (Folha de S.Paulo, 22 de dezembro de 1989).
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