Capitulo 8
1984 - A RECUPERACAO DA ECONOMIA

Os credores e a divida

De volta de um intenso programa de visitas a bancos euro-
peus, durante as quais tive oportunidade de manter conversa-
¢Oes muito francas, parece oportuno fazer um balango sumario
de nossas relagées com nossos credores. Existem algumas con-
cordancias basicas. Ha obviamente contradigdes. E, finalmente,
ha os equivocos ou as solugdes pouco realistas.

A primeira concordancia basica diz respeito a idéia de que
a divida externa e as decorrentes politicas de ajustamento exigi-
das pelo FMI sé@o o grande empecilho a retomada do desenvolvi-
mento brasileiro. Enquanto o Pais for obrigado a manter em ni-
veis muito baixos suas importagOes gracas a medidas mone-
tarias e fiscais recessivas, a recessao nao pode, por definigéo, ser
superada. A taxa de juros elevada e o desinteresse dos empre-
sarios em investir sdo meras decorréncias daquele problema
basico.

Como a politica de ajustamento adotada pelo FMI jamais
¢ colocada em duvida pelos banqueiros e como o programa de
ajustamento para este ano ja esta definido, torna-se inviavel
ainda em 1984 a recuperagdo da economia brasileira.

Mas, em contrapartida, os banqueiros sentem um real inte-
resse pela retomada do desenvolvimento brasileiro. Consideram
o Brasil parte integrante e importante do sistema capitalista, re-
ceiam o agravamento dos problemas sociais e tém interesse em
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retomar os negocios, que sempre foram muito lucrativos, com o
Brasil.

Para permitir essa retomada, entretanto, seria necessario
que os banqueiros rolassem uma parte maior dos juros que lhes
pagamos anualmente (0 chamado “dinheiro novo” do projeto
1). Por enquanto, néo estdo dispostos a isso. Pelo contrario,
ainda estdo interessados em reduzir seus riscos com o Brasil.
Quando, em setembro ultimo, Affonso Celso Pastore, recem-
empossado no Banco Central, comegou a negociagao do atual
empréstimo-jumbo, pediu cerca de 9 bilhGes de dolares. Conse-
guiu apenas 6,5 bilhGes, e mesmo estes, a duras penas. Para
1985 falam em apenas 4 bilhdes de dinheiro novo. Ameagam-
nos, portanto, com permanente recessao, ja que, nesses termos,
a nao ser que a recuperagdo das economias centrais seja mais
vigorosa do que se prevé atualmente, teremos de manter nossas
importagGes muito limitadas e, portanto, o estado de recessao.

Como, todavia, ndo estdo interessados em recessao perma-
nente, falam imediatamente na necessidade de uma solug@o de
mais longo prazo para o Brasil. Segundo a maioria dos banquei-
ros, essa solugdo teria dois aspectos: uma maior participagao
dos seus governos nos financiamentos, de forma que seus pro-
prios riscos sejam reduzidos, € um esquema ainda a ser estu-
dado de transformagao de parte dos juros que tém a receber em
cruzeiros para serem investidos no Brasil.

A primeira idéia é obviamente fantasiosa, conforme Ge-
orge Shultz deixou muito claro em sua recente viagem ao Brasil.
Os governos dos paises centrais nao tém condigoes financeiras e
principalmente politicas para ajudar paises devedores como o
Brasil. Ja a segunda idéia, que ouvi repetida por um nimero
consideravel de banqueiros, € mais viavel. O Brasil esta pagando
atualmente cerca de 13% de juros nominais ao ano, dos quais
4% correspondem a inflagao externa e 9% a juros reais. A idéia
seria manter compulsoriamente metade desses 9% no Brasil, em
cruzeiros, permitindo que os bancos investissem esse dinheiro,
diretamente ou atraveés de terceiros, em empresas existentes ou a
serem formadas no Brasil.

Juntamente com essa idéia, que merece cuidadoso estudo,
ja que a atual taxa de juros real paga pelo Brasil — cerca de 9% ao
ano - inviabiliza qualquer retomada do desenvolvimento, os
banqueiros falam sempre na necessidade de estimular os investi-
mentos diretos. Nesse ponto sdo novamente contraditorios, por-
que os investimentos diretos diminuiram no Brasil ndo em fun-
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¢ao de algumas restrigoes muito razoaveis que fazemos mas em
fungao da recessao, que nao cria oportunidades de investimento
para ninguém, inclusive para as empresas multinacionais.

Mas os banqueiros insistem em que € necessaria uma so-
lu¢do de longo prazo, que permita a retomada do desenvolvi-
mento brasileiro. E concordam também em que, para uma solu-
¢do desse tipo, eles proprios em seus bancos, o FMI e os gover-
nos dos paises centrais pouco poderao fazer. A unica conclusao
a que se pode chegar, portanto, € que, nessas circunstancias,
sO o proprio governo brasileiro tem condigoes de fazer alguma
coisa, de estabelecer amigavel mas firmemente as bases de um
novo acordo que nos permita sair da recessao.

Para esse novo acordo, a obtengdo de um superavit na ba-
langa comercial de 6,5 bilhoes de dolares e o desempenho mais
realista do novo presidente do Banco Central contam pontos. E
preciso, agora, saber se as autoridades brasileiras estao dispos-
tas a assumir o risco de propor, ¢ de até certo ponto exigir, esse
novo acordo de longo prazo. Porque é preciso lembrar que,
sendo tao grande o numero de bancos credores, s6 uma autori-
dade central como o governo brasileiro pode propor — e amavel-
mente impor — uma solugao razoavel para todos, inclusive para
o Brasil. (21/02)

Recuperagéo de folego curto

Alguns analistas econOmicos, apoiados em dados objeti-
vos, vém falando com otimismo das perspectivas da economia
brasileira para 1984. Os acordos que temos com o FMI, entre-
tanto, ndo autorizam essa perspectiva. Na verdade, se temos al-
guns resultados positivos, sua causa principal deve ser o mau
funcionamento provisorio dos mecanismos recessivos acionados
pelo governo para conter as importagoes nos niveis desejados, e
dessa forma alcangar em 1984 a meta de um saldo comercial de
9 bilhoes de dodlares. Ainda que a economia esteja pronta para
voltar a crescer, o folego da recuperag@o certamente sera curto.

Durante o ano de 1983 o Brasil enfrentou a mais grave re-
cessdo de sua historia industrial. Segundo os ultimos calculos da
Fundagdo Getulio Vargas (Conjuntura Econémica de fevereiro),
o produto real brasileiro decresceu 3,3%, devendo-se a maior res-
ponsabilidade da queda a indastria, cujo produto caiu 7% (ou
6%, segundo os ultimos levantamentos do IBGE, publicados
nesta Folha no ultimo domingo). A industria de bens de capital,
em particular, caiu 20,2%. O aesemprego aberto, por sua vez,
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segundo calculos publicados naquela mesma revista, deve ter al-
cangado em dezembro 13,55% da forga de trabalho e ndo
5,63% como pretende o IBGE. Ao mesmo tempo, 0 numero de
faléncias e concordatas praticamente dobrou em 1983 em com-
paragao a 1982.

Esses resultados extremamente negativos estdo direta-
mente relacionados com a politica de ajustamento do FMI, o
mesmo ocorrendo com a taxa de inflagdo, que alcangou o re-
corde historico de 211,8% em 1983, apesar de o aumento da
oferta de moeda (M1) ter-se restringido a 94,5% e o déficit pu-
blico operacional ter caido de 6,6% do PIB em 1982 para 2,5%
em 1983.

O maior éxito de 1983 — o saldo na balanga comercial de
6,5 bilhoes de dolares — deveu-se principalmente a queda das im-
portagoes e secundariamente a um pequeno aumento das expor-
tagOes, relacionando-se, portanto, também de forma direta com
a politica do FMI. E preciso, entretanto, assinalar os bons resul-
tados na exportagdao de manufaturados, que continuam a ser a
grande arma e a grande esperanga do Brasil, e 0 aumento da
produgdo nacional de petroleo, que permitiu uma significativa
economia de divisas.

Agora surgem noticias de uma relativa recuperagdao da
economia. O emprego estabiliza-se, a produgdo industrial au-
mentou em janeiro 3,5% em relagdo a janeiro de 1983, um erro
de estimativa na contabilizagao de fretes e seguros (que cairam
devido a queda das importagoes) faz-nos descobrir uma sobra
de 1 bilhdo de dolares em nossas contas externas, a boa safra
agricola confirma-se. E surge um novo otimismo em relagdo a
economia nacional.

Nao tenho nenhuma vocagéo para Cassandra, e gostaria
de imaginar que o ciclo recessivo terminou e que ja estamos en-
trando na fase de recuperagao da economia. Dado que a produ-
¢do industrial € ciclica e deve estar em niveis de 1977, ja tendo,
portanto, ocorrido a classica queima de capitais propria das cri-
ses, esta seria uma perspectiva perfeitamente razoavel, nao fos-
sem os acordos com o FMIL.

Acontece, entretanto, que esses acordos existem, e que, nos
termos dos mesmos, sO seria possivel a retomada do cresci-
mento caso houvesse um espetacular aumento de exportagdes.
Como esse nao é o caso, o relativo alivio que se observa na eco-
nomia deve ser atribuido principalmente a um fato: a ineficién-
cia dos mecanismos recessivos de politica economica (controle
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da base monetaria, redugao do déficit publico e politica salarial)
colocados em pratica pelas autoridades econ6micas. Ainda que
os objetivos formais dessas politicas possam estar sendo razoa-
velmente atingidos, eles nao se mostram suficientes para com-
pensar a predisposigdo para crescer da economia, apoiada na
boa safra agricola e na necessidade sazonal de recomposigdo de
estoques.

Ora, se isso € verdade, o que devemos esperar em breve € o
aumento da intensidade e do rigor desses controles, para manter
frouxa a demanda agregada, garantir importagdes inferiores a
16 bilhGes de dolares em 1984 e possibilitar, assim, que se atinga
a meta principal da politica de ajustamento: o saldo de 9 bilhées
de dolares na balanga comercial. E continuaremos assim em re-
cessdo. (20/03)

Recuperagdo da economia e a divida

Apoiada em um aumento das exportagdes de manufatura-
dos muito maior do que se esperava (40,69% em relagdo ao pri-
meiro trimestre de 1983), a recuperagdo da economia brasileira
vem demonstrando também um folego maior do que inicial-
mente previ (Folha, 20/03/84). Em contrapartida, a reunido dos
paises latino-americanos para examinar de forma conjunta o
problema da divida externa e das recentes elevagoes das taxas
de juros internacionais coloca em questdo os acordos com o
Fundo Monetario Internacional.

A primeira vista, poder-se-ia pensar que ha uma contradi-
¢do intrinseca entre os dois processos. De um lado, sob o co-
mando do FMI, e como conseqiiéncia da maxidesvalorizagdo de
fevereiro de 1983, vemos as exportagdes de manufaturados —
que hoje ja representam mais de 20% da produgdo da industria
de transformagdo — liderarem um timido, mas de qualquer
forma objetivo, processo de retomada do desenvolvimento, com-
provado pelo crescimento da industria de transformagao, no pri-
meiro trimestre de 1984, em relagdo a igual periodo de 1983, de
3,96%, segundo dados do IBGE. De outro, apesar da recupera-
¢do, fala-se cada vez mais na necessidade de capitalizagéo par-
cial de juros e de fixagao de uma taxa de juros compativel com
as possibilidades de pagamento do Brasil.

Na verdade, entretanto, ndo ha contradigdo entre os dois
movimentos. A recuperagdo, embora venha tendo um félego
maior do que o previsto, exatamente porque as exportagdes su-
peraram as expectativas, continua a ter um folego curto, porque
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ndo € razoavel supor (1) taxas de crescimento das exportagdes
muito altas, (2) taxas de crescimento das importagGes compati-
veis com a retomada do crescimento e a0 mesmo tempo muito
baixas e (3) taxas de juros internacionais declinantes ao inves de
ascendentes. Ora, sO a conjugacao desses trés eventos permitira
que o Brasil alcance o equilibrio em sua balanga de conta cor-
rente em 1987, como pretende o FMI. Nesse momento, o Brasil
estaria transferindo para o exterior cada ano cerca de 15 bilhGes
de dolares, aproximando-se seu superavit comercial de 20 bi-
lhGes de dolares anuais.

Se essas projegOes “otimistas” das exportagoes, das impor-
tagOes necessarias e da taxa de juros internacionais nao sao ra-
zoaveis, € evidente que, para alcangar o equilibrio em conta cor-
rente em 1987, a unica alternativa serd manter a recessao in-
terna, que continuara a comprimir as importagoes — o que, ob-
viamente, € inaceitavel.

Pcr outro lado, esta cada vez mais claro que o ajustamento
externo de que a economia brasileira necessitava ja foi feito. Em
1980, com um déficit comercial de quase 3 bilhGes de dolares, a
economia brasileira estava completamente desajustada; em
1981 e 1982, com superavits inferiores a 1 bilhao de dolares, a
economia continuava gastando mais do que produzia, ja que os
servicos reais (fretes, seguros e turismo) sdo superiores a 3 bi-
lhées de dolares. Mas em 1983 e 1984 alcangamos definitiva-
mente um superavit comercial real. Além disso, aumentou a pro-
dutividade da induastria e esta se orientou decididamente para a
exportagéo, como era necessario para o ajustamento.

A economia esta, portanto, ajustada em termos externos.
O deficit em conta corrente é exclusivamente causado por juros
excessivos de dividas passadas. Ndo faz, portanto, sentido se
pensar em mais ajustamento, em mais recesséo, em tomar novas
medidas monetarias e fiscais para manter a economia em reces-
sdo, e assim cumprir o objetivo do Fundo de alcangar o equili-
brio em conta corrente em 1987.

Em sintese, a economia brasileira ja se encontra ajustada e
pronta para crescer. A recuperagao em curso e um sinal desse
fato, mas dificilmente podera prossegulr se se pretender atingir
os objetivos do Fundo. Por isso, ndo resta outra alternativa se-
ndo rever esses objetivos e a propria forma de o Brasil
relacionar-se com a comunidade financeira internacional.
(29/05)
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Concentracao de renda e a divida

Um dos efeitos mais perverses do processo de ajustamento
externo a que o Brasil foi submetido desde 1981, e particular-
mente desde que passou a se submeter as condicionalidades do
Fundo Monetario Internacional, € o da concentragdo de renda.

A partir de 1981, em fungao da divida externa e da politica
de ajustamento adotada, a economia brasileira entrou em acele-
rado processo de declinio, traduzido em um decréscimo de mais
de 10% da renda por habitante. O Pais ficou, portanto, mais po-
bre como um todo.

E preciso frisar, entretanto, que todas as indicagdes sdo de
que o prejuizo ndo se distribuiu igualmente entre todas as clas-
ses e setores produtivos da economia. Ha os grandes prejudica-
dos e os grandes beneficiados. Grandes beneficiados séo os ren-
tistas, que se aproveitam dos altos juros, e os exportadores, que
realizam altos lucros gragas a maxidesvalorizagao de fevereiro
de 1983. Grandes prejudicados sdo as pequenas ¢ medias em-
presas endividadas e ndo exportadoras, sdo os trabalhadores e a
classe meédia assalariada, que perdem seus empregos e véem
seus salarios reais declinarem constantemente. Desde 1982 o
indice de salarios médios reais da Fiesp néo para de declinar.
Em 1983, os salarios médios reais cairam 16,29 em compara-
¢do a média de 1982.

A logica perversa desse tipo de concentragdo de renda, do
ponto de vista da politica de ajustamento do Fundo, esta ba-
seada em duas idéias: (1) para reduzir importagdes (e combater
a inflagdo) € preciso provocar a recesséo através da elevagdo da
taxa de juros, que beneficia os rentistas; e (2) para estimular as
exportagdes é preciso desvalorizar a moeda e, assim, mudar a
relagdo de pregos entre os produtos exportaveis e os produtos
néo exportaveis, favorecendo os lucros dos exportadores e ao
mesmo tempo encarecendo as importagGes. Nos dois casos, os
grandes prejudicados sdo os assalariados e as empresas devedo-
ras, principalmente as estatais.

A relativa recuperagao da industria de transformagao
neste inicio de 1984, baseada no aumento da exportagédo de ma-
nufaturados, enquanto o mercado interno continua rigorosa-
mente comprimido — conforme demonstram as vendas a varejo
e a arrecadagdo de ICM no Brasil, ambas ainda mais de 10% in-
feriores a abril de 1983 —, é coerente com essa perversa concen-
tragdo de renda.
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Naturalmente, além de concentragdo de renda interna, ou-
tra explicagdo para a manutengao do mercado interno em reces-
sdo, apesar de uma certa recuperagdo nas industrias exportado-
ras, esta na transferéncia de recursos reais para o exterior. De
fato, em 1984, o superavit na balanga de transagoes reais (supe-
ravit comercial menos servigos reais) devera situar-se entre 7 ¢ 8
bilhGes de dolares.

Tanto a transferéncia de recursos reais quanto a concen-
tragdo de renda sao perversoes do processo de ajustamento —
conseqiiéncias de se considerar prioritario o ajustamento ex-
terno a retomada do crescimento e a distribuigdo da renda.

Sem duvida, o ajustamento externo tinha de ser feito, mas
sem tanta pressa nem tanto sacrificio. A prioridade social funda-
mental hoje € a retomada do crescimento e a conseqiiente cria-
¢do do emprego. Mas ndo ha necessidade alguma de se chegar
a esse objetivo concentrando renda. Muito menos ha necessi-
dade de se aumentar ainda mais a desigualdade, a0 mesmo
tempo que se mantém a economia em permanente estagnagao
para ajusta-la externamente. Ja temos plenas condigdes de ado-
tar uma politica econémica independente e de voltarmos a cres-
cer sem concentrar renda. (05/06)

Renegociar a divida sem romper com o FMI?

Ha uma grande confuséo sobre qual sera a politica do fu-
turo governo Tancredo Neves com relagao a divida externa e ao
Fundo Monetario Internacional. A imprensa tem veiculado a
idéia de que haveria uma discordancia basica entre “os econo-
mistas do PMDB”, que pretenderiam o rompimento com o
FMI, e os economistas e empresarios da Frente Liberal, que se-
riam contrarios a esse rompimento. Por outro lado, entre os
itens preliminarmente acordados entre o governador Tancredo
Neves, o deputado Ulysses Guimaries e a Frente Liberal, cons-
tam a retomada do desenvolvimento e a renegociagao da divida
brasileira para torna-la compativel com essa retomada, sem
rompimento com o FML

Provavelmente existem divergéncias entre os economistas
sobre como o Brasil deve relacionar-se com o Fundo. Néo ape-
nas entre economistas do PMDB e da Frente Liberal, mas tam-
bém entre os proprios economistas do PMDB. A colocagao do
programa minimo, entretanto, excluindo a idéia de rompimento
com o FMI, mas afirmando a necessidade de renegociagdo da
divida e subordinando essa renegociagao a retomada do desen-
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volvimento, € bastante feliz. Conforme afirmou o governador de
Minas Gerais, “rompimento com o FMI é uma tolice. O fato de
pertencer ao Fundo néo significa que sejamos obrigados a acei-
tar todas as suas diretrizes, todas as suas imposigGes”.

O compromisso fundamental do futuro governo Tancredo
Neves com a nagdo brasileira, no plano econémico, é a reto-
mada do desenvolvimento sem maior concentragdo de renda e a
adogdo de um plano de emergéncia que minore, a curto prazo, o
problema da fome e do desemprego das populagoes mais caren-
tes. Ora, para cumprir esse compromisso, os acordos com o
FMI deverdao muito provavelmente ser revistos. Esta revisdo so
nao sera necessaria na hipdtese improvavel de as exportagoes
brasileiras manterem uma taxa de crescimento anual em torno
de 20%.

O Brasil precisa crescer no minimo 6% nos proximos anos
a fim de reduzir o desemprego. Para crescer a essa taxa, preci-
sara aumentar suas importagoes entre 11 e 12% ao ano. Por ou-
tro lado, o FMI pretende que o Brasil zere sua balanga de conta
corrente em 1987 ou 1988. Para viabilizar esse objetivo e, por-
tanto, manter os acordos com o FMI sera necessario alcangar
superavits comerciais crescentes. E, para isso, temos duas alter-
nativas: ou o Brasil continua a aumentar suas exportagoes a
taxa de 20%, podendo assim aumentar suas importagGes em
12%, e crescer a 6%; ou, ndo conseguindo aquele éxito nas ex-
portagOes, mantém a economia em recesséo, € assim nao au-
menta suas importagdes. Como a probabilidade de que o Brasil
continue a aumentar suas exportagoes a mesma taxa do pri-
meiro semestre de 1984 (20% ao ano) € minima, caimos na se-
gunda alternativa, ou seja, na manutengdo da recessdo ou de ta-
xas de crescimento absolutamente insuficientes, caso mantenha-
mos os atuais acordos com o FML

Nao restara, portanto, outra alternativa ao futuro governo
Tancredo Neves sendo a renegociagao da divida, abandonando-
se 0 objetivo de zerar conta corrente em 1987 ou 1988. Devere-
mos comprometer-nos com superavits comerciais menores e,
portanto, precisaremos de mais prazos, mais “dinheiro novo”
emprestado pelos bancos internacionais e taxas de juros
menores.

Para isso ndo ha necessidade de romper com quem quer
que seja. Basta discutir com o FMI e com os bancos internacio-
nais qual o superavit comercial compativel com o crescimento
do Brasil, a uma taxa de 6%. Na condi¢ao de nagao soberana, o
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Brasil definira esse superavit, que ndo podera nunca ser inferior
a 6 bilhoes de dolares, e estabelecera quanto de “dinheiro novo”
os bancos deverao aportar ao Pais para que possamos devolvé-
lo atraves do pagamento de parte dos juros vencidos. Caso os
credores ndao concordem, ndo restara outra alternativa ao Brasil
sendo proceder a capitalizagdo forgada dos juros.

Em qualquer hipotese, ndo sera o Brasil que rompera com
o FMI ¢ os credores. O futuro governo Tancredo Neves estabe-
lecera as condigoes minimas para a renegociagéo. Se estas con-
di¢Ges nao forem satisfatorias para os credores e o FMI, cabera
a eles a decisdo de romper com o Brasil. E pouco provavel, en-
tretanto, que tomem semelhante decisao, ja que, de um lado, es-
tao esperando uma atitude mais enérgica do novo governo e, de
outro, porque seus interesses comuns com o Brasil sao muito
grandes. (04/08)

Inflagdo e retomada do desenvolvimento

Resolvido com o FMI o problema da divida externa, a par-
tir do pressuposto de que a economia brasileira ja esta ajustada
internacionalmente, o grande risco que enfrentardo os formula-
dores da politica econdmica em 1985 sera querer subordinar a
retomada do crescimento ao combate da inflagao.

O ano de 1984 sera ainda um ano de recessao para a eco-
nomia brasileira. O crescimento de aproximadamente 5% da
produgdo industrial no primeiro semestre, gragas ao extraordi-
nario desempenho das exportagoes — que cresceram 25% em re-
lagdo a0 mesmo periodo do ano passado -, ndo compensa a
contragdo do mercado interno, definida por uma queda de 11%
nas vendas de varejo. Esta discrepancia entre as exportagoes € 0
mercado interno so pode ser explicada por uma forte redugao
dos salarios médios reais e por uma nova fase de concentragao
de renda, propiciada pelo processo de ajustamento externo. O
ajustamento, além da recessdo e, portanto, da redugdo da renda
por habitante — que ja caiu cerca de 11% desde 1980 —, provo-
cou a concentragdo de renda, como mostram os ultimos levanta-
mentos da Fibge.

Aloysio Biondi vem salientando nesta Folha que existe um
processo de recuperagdo da economia brasileira. Nao ha duvida
de que esse processo existe, mas é ainda muito limitado, ja que
as elevadas taxas de juros reais (em torno de 30%), de um lado,
e a redugdo dos salarios reais (que cairam 14% no ultimo ano),
de outro, impedem que as empresas voltem a investir e que a re-
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cuperagao se torne efetiva. O modesto crescimento de apenas
5,9% da industria de bens de capital nos primeiros cinco meses
do ano, em comparagao a igual periodo de 1983, mostra como
os investimentos estao ainda paralisados.

E preciso, entretanto, assinalar que a economia brasileira
ja esta ajustada internacionalmente e que, portanto, ndo ha mais
nenhuma razdo para continuar em recessdo. Uma vez que o
Brasil logre que o FMI reveja o objetivo de zerar a conta cor-
rente do Brasil em 1987 ou 1988, postergando-o por mais al-
guns anos, o Brasil tera perfeitas condigdes de voltar a crescer
entre 6 ¢ 7% ao ano a partir de 1985.

A economia brasileira ja esta ajustada porque alcangara
neste ano um superavit comercial de cerca de 11 bilhGes de dola-
res, porque a produtividade industrial aumentou substancial-
mente, porque as empresas brasileiras afinal compreenderam
que a competitividade internacional é essencial, porque a produ-
¢do de petroleo brasileira cresceu a0 mesmo tempo que substi-
tuiamos petroleo por outras fontes de energia, de forma que hoje
a produgdo nacional de petroleo corresponde a 60% do con-
sumo, diante de 16% em 1979.

A inflagdo, entretanto, depois de duplicar de patamar em
1983, estabilizou-se em 1984 no nivel de 200%. Em conseqiién-
cia, os economistas ortodoxos, que, apesar de toda a evidéncia
em contrario, insistem em identificar desajuste interno (inflagao)
com desajuste externo (déficit na balanga comercial) — quanto
maior o déficit publico e o crescimento da oferta monetaria,
miaiores seriam a inflagdo e o déficit na balanga comercial —, serdo
provavelmente levados a defender a tese de que o Brasil “precisa
continuar a controlar rigidamente a oferta monetaria e o déficit
publico (e portanto manter a economia em recessao) para com-
bater a inflagao”.

Nio ha duvida de que é necessario combater a inflagao,
mas subordinar a retomada do crescimento & inflagao é um
contra-senso, quando se sabe que a inflag@o brasileira atual nao
¢ de demanda, mas administrada, e que sua resisténcia a
desacelerar-se deriva diretamente da indexacdo da economia,
pouco tendo a ver com o “elevado” deficit publico, a “exces-
siva” oferta monetaria, a “baixa” taxa de juros e o “excesso” de
demanda.

O combate a inflagao deve, portanto, ser claramente su-
bordinado a retomada do desenvolvimento. Inclusive porque,
conforme a experiéncia historica brasileira demonstra, esta reto-
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mada devera facilitar, ao invés de dificultar, a redugao da taxa
inflacionaria, na medida em que o crescimento da renda, em vez
do crescimento dos pregos, sirva de fator acomodador dos con-
flitos distributivos. (07/08)

Inflagdo, recessao e concentragao

O grande desafio das sociedades industriais modernas é
compatibilizar o crescimento firme do produto por habitante
com uma moderada mas efetiva desconcentragao da renda. Nos
paises centrais, apesar da consideravel redugao das taxas de
crescimento do produto ocorrida nos altimos anos (quando co-
mega a fase descendente do quarto ciclo longo de Kondratieff) e
da onda politica conservadora, estes dois objetivos vém sendo
razoavelmente atingidos. Conforme observou Paulo Francis no
ultimo domingo, os governos conservadores nao logram reduzir
o papel do Estado na economia, nem eliminar as conquistas
social-democratas do Estado do Bem-Estar. As demandas dos
trabalhadores e das classes médias assalariadas sdo mais fortes
do que a pressao conservadora do capital oligopolista e finan-
ceiro e do que a logica concentradora de renda da recesséo eco-
némica.

Nao é este o caso do Brasil. O prolongado processo de
concentragdo de renda e acumulagdo de capital iniciado em
meados dos anos 50 com o desenvolvimentismo de
Kubitschek manteve-se no governo Goulart, devido a logica
concentradora da recessdo e da inflagdo, e agravou-se forte-
mente entre 1964 ¢ 1974, nos quadros do pacto autoritario
tecnoburocratico-capitalista-multinacional.

A partir de 1975, entretanto, em fungao da derrota do go-
verno nas eleigoes de 1974, ha uma mudanga na politica salarial
que reverte moderadamente a tendéncia concentradora. As gre-
ves de 1978 a 1980 fortalecem essa tenéncia. A lei salarial de
novembro de 1979, que estabeleceu um processo interno de dis-
tribuigcdo de renda entre os altos e os baixos salarios, seria o co-
roamento dessa tendéncia.

Entretanto, tudo indica que a partir de 1980, nao obstante
a manutengdo da politica salarial distributiva (que so seria aban-
donada em 1983, através de uma sucessdo de decretos-leis),
volta a ocorrer um forte processo de concentragdo de renda. A
logica da inflagdo e da recessao torna-se entdo mais forte do que
a pressdo dos trabalhadores, a qual, alias, declina a partir de
1981 em fung¢do do aumento do indice de desemprego.
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A elevagao deliberada das taxas de juros, beneficiando os
rentistas, € a causa original desse novo processo de concentra-
¢d0. A recessao decorrente, ao provocar o desemprego e incenti-
var a rotatividade da mdo-de-obra, acentua o0 movimento con-
centrador. Por outro lado, as empresas oligopolistas, ao verem
ameagadas suas taxas de lucro pela redugdo das vendas, tratam
de aumentar suas margens de lucro e provocam a aceleragao da
inflagdo (que tambeém se acelera em 1979 e em 1983 devido a
duas maxidesvalorizagdes, a politica de “inflagao corretiva” dos
pregos relativos e a instabilidade dos pregos agricolas). Dada a
elevagao das taxas de juros, a taxa de lucro deveria aumentar
correspondentemente (ou entdo voltar a baixar a taxa de juros)
para manter o equilibrio do mercado. A ativa politica de altas
taxas de juros impede esse equilibrio, mas permite que as empre-
sas consigam pelo menos manter sua taxa de lucro.

O instrumento fundamental das empresas para lograr essa
manutengao da taxa de lucro, entretanto, mais do que o au-
mento das margens de lucro, sera a aceleragao da inflagdo.
Através desse mecanismo e dado o intervalo de seis meses entre
os reajustes salariais, cai o salario médio real. Acentua-se, as-
sim, a concentragdo da renda ja propiciada pelo aumento do
desemprego e pelo aumento da rotatividade dos trabalhadores.

A economia brasileira ndo vem, portanto, enfrentando ne-
nhum dos dois grandes objetivos econOmicos das sociedades in-
dustriais modernas. Nao cresce nem distribui renda. Pelo con-
trario, nos ultimos quatro anos regrediu e concentrou renda.
Os trabalhadores, inclusive a classe média assalariada (e as em-
presas estatais que se endividaram para manter o ritmo de inves-
timentos entre 1974 e 1980), foram os grandes prejudicados, os
empresarios ndo endividados mantiveram suas posigoes € os
rentistas de todos os tipos (inclusive empresas) foram os grandes
beneficiados, gragas a elevada taxa de juros.

Para que haja novamente a reversao dessa tendéncia con-
centradora sera necessario baixar a taxa de juros, retomar o
crescimento, reduzir moderadamente a inflagdo e encetar uma
politica de distribui¢ao de renda com base na reforma do sis-
tema tributario, e nao na politica salarial, que entre 1979 e 1982
se revelou incapaz de desconcentrar a renda. (11/09)

O fblego curto da recuperagao

No comego deste ano, quando Aloysio Biondi detectou
nesta Folha o inicio de um processo de recuperagao da econo-
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mia brasileira, afirmei que essa recuperagao era real, estava ba-
seada no fato de que a economia brasileira ja se encontrava
ajustada do ponto de vista externo e, portanto, pronta para cres-
cer, mas seria de folego curto devido ao acordo com o Fundo
Monetario Internacional. S6 um crescimento explosivo e susten-
tado das exportagoes poderia compatibilizar uma verdadeira re-
tomada do crescimento com aquele acordo.

O crescimento das exportagOes neste ano tem sido, até o
momento, extraordinario e, nao obstante, a recuperagao foi mo-
derada. Embora o presidente da Fibge fale em crescimento de 3
a 4% neste ano, a previsao do presidente do Banco Central, de 1
a 2% de crescimento do PIB, parece mais realista. A modesta
recuperagao nao significou, portanto, retomada do desenvolvi-
mento. A economia continua em recesséo.

Na ultima semana, o “folego curto” da recuperagéo, de-
vido aos acordos com o FMI, ficou meridianamente claro. O
Conselho Monetario Nacional aprovou um conjunto de medidas
de carater fortemente recessivo, cujo objetivo fundamental € re-
duzir drasticamente a oferta de moeda. O FMI parte do diag-
nostico equivocado de que o aumento da quantidade de moeda ¢
a “causa da inflagdo” — quando hoje a moeda nao é nem causa
de aceleragdo da inflagao nem causa de manutengdo do patamar
da inflagao, mas meramente conseqiiéncia da inflagdo autd-
noma, ja que a inflagdo esta em 230%, enquanto a oferta mone-
taria aumentou cerca de 130% nos ultimos doze meses.

A partir desse diagnostico equivocado, o FMI obriga o go-
verno federal a tomar medidas de redugao da quantidade de
moeda para 95% no final do ano. Em conseqiiéncia, a taxa de
juros, que ja é altissima, aumentara ainda mais; os investimen-
tos produtivos continuarao paralisados e a economia nao reto-
mara o crescimento.

O objetivo recessivo das medidas e o folego curto da recu-
peragao evidenciaram-se, inclusive, na declarac;ﬁo de um mem-
bro do prlmelro escaldo do governo. Segundo ele, “a intengdo do
governo nac € provocar mais recessao. Havera apenas uma
queda no ritmo da recuperagao, que, particularmente no setor
industrial, superou nossas expectativas”.

Estas medidas recessivas e esta declaragdo deixam, por-
tanto, claro que a retomada sustentada do crescimento a niveis
de 6 a 7% passa por uma negociagao muito mais dura com o
FMI e com os credores internacionais. Na proxima semana,
quando todo o sistema financeiro internacional estara em
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Washington para a reunido anual do FMI, os banqueiros inter-
nacionais certamente revelarao sua satisfagao com o Brasil pelo
superavit comercial obtido. A satisfagdo, entretanto, ndo € reci-
proca.

Enquanto subordinarmos a retomada do desenvolvimento
ao combate a inflagao e enquanto entendermos que ambos os
objetivos sao conflitantes — quando na verdade nao o sdo —, essa
retomada sera improvavel. O que € incompativel com a reto-
mada do crescimento é a redugao drastica da quantidade de
moeda, na medida em que inviabiliza os investimentos e apenas
beneficia as empresas € as pessoas fisicas rentistas que vivem de
juros a expensas do trabalho e da produgao. (18/09)

Compromisso com a racionalidade econdmica

A retomada do crescimento através da baixa da taxa de ju-
ros e do aumento dos investimentos publicos e o equilibrio finan-
ceiro do Estado através do aumento do Imposto de Renda sobre
a pessoa fisica sdo as medidas de politica economica mais ur-
gentes a serem tomadas pelo futuro governo Tancredo Neves.

Como a retomada do crescimento, via baixa da taxa de ju-
ros e aumento dos investimentos publicos e privados, ¢ incom-
pativel com a politica de ajustamento ditada pelo Fundo Mone-
tario Internacional, pressuple-se que essa politica de ajusta-
mento tera de ser abandonada. Este abandono justifica-se nao
apenas porque se deseja a retomada do crescimento, mas princi-
palmente porque com um superavit comercial de 11 bilhdes de
dolares em 1984 a economia brasileira ja pode ser considerada
ajustada. O pequeno déficit em conta corrente néo indica que o
Pais esteja gastando mais do que produz, ja que os juros se refe-
rem a dividas passadas. Da mesma forma, a inflagao superior a
200% nao indica que o Pais esteja vivendo acima de seus meios,
ja que ndo se trata de inflagdo de demanda, mas de inflagao au-
tonoma, mantida nesse nivel por for¢a da indexagéo formal e in-
formal da economia. Ao contrario do que o FMI afirma, por-
tanto, o Brasil ja ajustou sua economia e agora pode e deve usar
de sua soberania para definir em termos responsaveis sua pro-
pria politica econémica.

A baixa da taxa de juros, que viabilize & retomada dos in-
vestimentos privados, devera ser obtida atraves de trés medidas:
1) o aumento da oferta monetaria; 2) um menor recurso a venda
de titulos publicos para cobrir o déficit publico; e 3) a aplicagao
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de um redutor de cerca de 10% na corregdo monetaria, de forma a
baixar os custos de captagdo das instituigOes financeiras.

O aumento do investimento publico devera orientar-se
prioritaria mas nao exclusivamente para os servigos publicos e
para o subsidio a habitagdo popular. Sdo obras altamente absor-
vedoras de mao-de-obra e com baixo coeficiente de importagdo,
além de se constituirem em salarios indiretos.

O financiamento desses investimentos devera ser realizado
através do aumento do Imposto de Renda sobre pessoa fisica,
com a eliminagéo de todos os incentivos fiscais, a taxagao mais
rigorosa de ganhos de capital e o aumento de aliquota sobre os
rendimentos mais elevados. A carga tributaria no Brasil é muito
baixa quando comparada com a dos demais paises e comporta
aumento.

O combate a inflagao se processara através (1) da imposi-
¢do de redutor sobre a indexagdo de ativos financeiros, salarios
e aluguéis; (2) da corregao cambial pelo indice de pregos de pro-
dutos industrializados menos a inflagdo externa; e (3) do controle
de pregos dos setores oligopolistas. Com isso se procurara que-
brar o fator mantenedor da inflagdo. Novas medidas de “infla-
¢do corretiva” deverdo ser rigorosamente evitadas. A redugdo
do deficit publico devera acompanhar a redugéo da inflagdo, ja
que o déficit publico, assim como o aumento nominal da oferta
monetaria (atualmente cerca de 100 pontos percentuais abaixo
do IGP), é muito mais conseqiiéncia do que causa da inflagao.

A redistribuigao da renda n&o devera ser feita através do
aumento de salarios reais, dado o carater inflacionario desse
tipo de politica, mas através da redugao dos juros, da elevagao
da carga tributaria sobre os mais ricos e do redirecionamento da
despesa publica em favor dos mais pobres.

A politica econdmica aqui proposta parte de uma série de
pressupostos sobre o carater do desajustamento e do recente
ajustamento externo da economia brasileira, da natureza da in-
flagao, da importancia dos investimentos para a retomada do
crescimento, do padrao de concentragao de renda existente no
Pais e da avaliagdo da carga tributaria brasileira.

A logica interna da proposta tera, naturalmente, de ser tes-
tada na pratica. Medidas urgentes deverao ser tomadas logo no
inicio do governo, para aproveitar o apoio popular. Mas, em se-
guida, sera necessario, através de um processo de tentativa e
erro, de consulta e de decisao, manter o barco no rumo certo. E
sera preciso, em certos momentos, ter a coragem de tomar medi-
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das impopulares. Porque & preciso lembrar que os graus de liber-
dade com que joga o administrador de politica econdmica séao
muito pequenos, que a lei do valor ou dos mercados estabelece
limites estreitos a sua agdo e que seu cCompromisso com a socie-
dade, com seus objetivos e valores, deve ser sempre temperado
COm um outro compromisso: 0 compromisso com a racionali-
dade econémica. (Jornal da Tarde, 03/10)

Ciclo econ6mico e a recuperagao

Em 1984 estamos assistindo a uma clara contradigao entre
o comportamento do setor real da economia, em expansao
desde o inicio do ano, e a politica economica, que € cada vez

mais recessiva em fungao das metas rigorosas estabelecidas pelo
FML

A recuperagao da economia continua a ocorrer. O nivel de
emprego na industria de Sao Paulo cresce lenta mas firmemente.
A Fibge anuncia taxas decrescentes de desemprego. Além das
industrias voltadas para a exporta¢do, também as industrias
orientadas para o mercado interno comegam a crescer. A massa
salarial, que entrara em declinio violento a partir de 1983, vem
crescendo sistematicamente € ja superou seus niveis iniciais. As
vendas a varejo, embora ainda se apresentem negativas na com-
paragao do acumulado janeiro a agosto diante de igual periodo
de 1983, nos dois ultimos meses ja apresentaram evolug@o posi-
tiva em relagdo aos meses correspondentes do ano passado. O
crescimento de 3 a 4% do Produto Interno Bruto previsto pela
Fibge parece constituir, portanto, uma possibilidade concreta
para 1984.

Em contrapartida, a politica econémica € cada vez mais
restritiva. A politica fiscal vem sendo extraordinariamente aus-
tera. O deficit publico operacional (necessidades de financia-
mento do setor publico, desconsiderada a corregao monetana)
que, em cruzeiros de 1984, foi de mais de 10 trilhdes de cruzei-
ros em 1983 (2,7% do PIB), em 1984 transformar-se-a em um
superavit de mais de 3 trilhdes de cruzeiros (0,5% do PIB). E a
politica monetaria continua também fortemente restritiva, ja que
a oferta de moeda cresceu cerca de 149,9% nos ultimos doze
meses diante de uma inflagdo no mesmo periodo de 212,9%. No
ultimo més, o aumento do recolhimento compulsorio sobre os
depositos a prazo obrigou os bancos a aumentar suas taxas de
juros de captagao para fazer caixa e, a0 mesmo tempo, a au-
mentar suas taxas de aplicagao, de forma que os juros reais hoje
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sdo superiores a 40% ao ano, o que inviabiliza qualquer investi-
mento com base em financiamento.

Temos, portanto, uma auténtica “briga” entre o setor real
da economia, que quer crescer, e a politica econdmica, que
busca impedir o crescimento em nome de uma equivocada estra-
tégic Je combate a inflagao. Briga em que o setor real esta ven-
cendo e devera continuar a vencer, ndo obstante os obstaculos
criados pela politica econdmica.

No inicio do ano, quando foi detectada a recuperagao da
economia, reconheci o fato, mas pareceu-me que seu folego seria
curto, devido a forga da politica econdmica. A violéncia das me-
didas tomadas em setembro ultimo para conter a expansao da
base monetaria pareciam confirmar esse pessimismo.

Entretanto, embora essas medidas estejam de fato redu-
zindo o vigor da recuperagao, vai ficando cada vez mais claro
que nao serao capazes de impedi-la.

A razdo para isso esta em duas consideragdes. Primeiro, é
necessario lembrar, uma elonomia capitalista desenvolve-se
atraveés de ciclos, nos quais as recessoes tém o papel de queimar
capitais e, assim, purgar a economia, ou seja, ajusta-la externa e
internamente, de forma a eliminar as distor¢oes dos mais varia-
dos tipos. Segundo, é preciso admitir que a recessao ocorrida no
Brasil entre 1981 e 1983, ainda que desnecessariamente vio-
lenta, ja cumpriu seu papel de purgar a economia brasileira, eli-
minando suas principais distorgoes. O déficit comercial
transformou-se em um enorme superavit, o déficit publico tam-
bém se transformou em superavit publico, os pregos relativos fo-
ram colocados razoavelmente de acordo com a lei do valor, a
produtividade das empresas cresceu consideravelmente, os in-
vestimentos substituidores de importagdo do II PND matura-
ram e a produgao de petroleo cresceu extraordinariamente. Em
sintese, a economia brasileira ajustou-se.

Ora, se isso € verdade, a dindmica ciclica do desenvolvi-
mento capitalista aponta desde o inicio do ano na diregao da ex-
pansao. A politica economica em curso € uma tentativa de man-
ter a economia brasileira artificialmente em recessdao. Uma ten-
tativa que provavelmente ndo tera éxito ndo apenas porque den-
tro de alguns meses devera haver importantes mudangas na poli-
tica economica, em fungao da provavel eleigao de Tancredo Ne-
ves, mas, principalmente, porque imaginar que a politica econo-
mica ¢ mais forte do que a logica ciclica do capitalismo é uma
velha ilusdo tecnoburocratica. A politica economica pode adiar
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e, principalmente, pode determinar o arrefecimento da recupera-
¢do, quando a recessdao ja cumpriu seu papel, mas nao pode
impedi-la. (30/10)

Saldrios e inflagéo

O problema do carater inflacionario ou nao dos salarios e
da politica salarial é conturbado ideologicamente. Sempre que
alguém afirma que uma politica salarial favoravel aos trabalha-
dores ¢ inflacionaria € tachado de reacionario pela esquerda e pe-
los assalariados em geral. Em contrapartida, os autores de
propostas dessa natureza sao invariavelmente acusados de
irresponsabilidade por empresarios e economistas de direi-
ta que desejam combater a inflagdo a custa da redugao
dos salarios.

E natural que assim seja, ja que a politica salarial mexe di-
retamente com a distribuicdo da renda. Mas no momento esta
sendo necessario um pouco mais de serenidade no debate desta
questao. Caso contrario, sera impossivel debelar uma inflagao
que incomoda a todos.

Em primeiro lugar, é preciso admitir que qualquer politica
salarial que pretenda aumentar os salarios médios reais acima
da produtividade é inflacionaria. Por uma razao muito simples:
porque tal elevagao implicara aumento dos custos unitarios de
mao-de-obra direta e indireta. Como esses custos sao muito im-
portantes, os empresarios tratarao de repassa-los para os pregos
a fim de defender sua taxa de lucro. E assim acelerar-se-a a
inflagao.

O argumento de que os salarios pesam pouco na folha das
empresas, embora verdadeiro, é incorreto. Quando se aumentam
os salarios reais acima da produtividade, o pressuposto é de que
todos os tipos de remuneragao do trabalho aumentem corres-
pondentemente, e ndo apenas os salarios diretos.

O argumento de que as empresas ja estdao ganhando muito
e poderiam aceitar um aumento do custo unitario da mao-de-
obra sem repassa-lo para os pregos € idealista. Nem sempre elas
estao ganhando muito, e mesmo que estejam, que aufiram lucros
monopolistas, ndo sera através da politica salarial que se podera
obriga-las a ganhar menos. Ha outras formas mais adequadas,
embora de eficiéncia sempre relativa, para coibir os monopolios
e taxar os lucros extraordinarios.

Estabelecidas estas premissas, é preciso considerar, em se-
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gundo lugar, um outro fato: a atual politica salarial, de indexa-
¢do de acordo com a inflagdo passada (basicamente, INPC
pleno), ndo garante a manutengdo do salario médio real do tra-
balhador e, a0 mesmo tempo, € totalmente incompativel com a
redugao da taxa de inflagdo. Por outro lado, a redugao do
periodo de reajuste para base trimestral é um fator acelerador da
inflagao.

A férmula do INPC pleno ndo garante a manutengdo do sa-
lario médio real porque, se a inflagdo se acelerar, este cai auto-
maticamente. Entre dois reajustes o salario médio real cai. E
maximo no primeiro dia do reajuste ¢ minimo no Gitimo. Atual-
mente, com uma inflagao de 70% ao semestre, o salario médio
real € 22% inferior ao salario real e nominal no primeiro dia do
reajuste. Caso a inflagdo aumente para 100% no semestre, o sa-
lario médio real sera 27% menor do que no primeiro dia do
reajuste.

Em contrapartida, se a inflagdo caisse para 30% ao semes-
tre, o salario médio real seria apenas 12% inferior ao salario real
no primeiro dia do reajuste. Considerando-se um salario real e
nominal de 100 no inicio do periodo, teriamos um salario médio
real de 88 com inflagao de 309%, diante de um salario de 78 com
a atual inflagdo de 70%. Em conseqiiéncia, teriamos um au-
mento de salario real de 13%. Para evita-lo, ndo restaria outra
alternativa para as empresas sendo reacelerar a inflagao, retor-
nando aos 70% semestrais.

Por cutro lado, a passagem dos salarios para base trimes-
tral é inflacionaria porque, reduzindo o periodo de perda dos
trabalhadores, eleva seus salarios reais. Com uma inflagao no
trimestre de 32% (compativel com 75% no semestre), a elevagao
dos salarios reais sera de 77 para 87, ou seja, de 13%. Para
evita-la, sera necessario que as empresas elevem seus pregos e
acelerem a inflagao para 75% no trimestre. Mesmo que néo con-
sigam todo esse aumento, o resultado sera sempre uma forte
aceleragao inflacionaria.

Estas consideragOes sugerem que sera necessario rever a
formula de indexagdo salarial. Os objetivos serdo (1) garantir o
salario meédio real dos trabalhadores, (2) assegurar-thes os au-
mentos de produtividade e (3) permitir que a inflagao caia,
eliminando-se o viés da correg¢do pelo INPC pleno. Existem for-
mulas compativeis com esses trés objetivos. Nao bastara, entre-
tanto, formula-las. Sera preciso debaté-las com toda a sociedade
até que se alcance um minimo de consenso. (27/11)
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Desindexagéo e saldrios reais

A proposta de André Lara Resende de desindexagéo, de-
pois de um periodo de indexag@o total e mensal da economia, ja
vem tendo grande repercussao, mas merece ser ainda mais cui-
dadosamente estudada, porque pode estar nela contida a solu-
¢ao para o problema da inflagdo brasileira. Ao mesmo tempo é
preciso repensar a formula de indexagdo salarial.

A proposta parte de algumas premissas que ja vinham
sendo discutidas nos ultimos dois anos pelos economistas brasi-
leiros: a economia brasileira encontra-se basicamente ajustada,
nao ha déficit publico operacional ou real (apenas déficit piblico
nominal, que é mera conseqiiéncia e ndo causa da inflagao) e
nao existe, portanto, nenhuma pressdao de demanda oriunda do
setor publico. A inflagdo manteve-se no patamar de 200% du-
rante o ano de 1984 devido aos fatores mantenedores da infla-
¢do, basicamente em fungdo do processo de indexagéo formal e
informal da economia, que garante que os aumentos defasados
de custos sejam automaticamente repassados para os pregos.

Aceitos estes pressupostos mais ou menos evidentes, torna-
se obvio que as medidas recessivas classicas de combate a infla-
¢do através de politicas fiscais ¢ monetarias contracionistas sao
ineficientes. Quando ndo sao contraproducentes em relagao a in-
flagdo — especialmente se acompanhadas de ajustamentos dos
pregos relativos, como aconteceu em 1983 —, elas produzem
uma desaceleragao da inflagdo muito modesta em troca de um
grande custo econémico e social.

Diante desse diagnodstico de uma inflagdo puramente auté-
noma ou inercial, cuja causa basica é indexagao, a solugdo ob-
via — ou aparentemente obvia — é a pura e simples desindexagao
da economia. Discutimos essa idéia no terceiro capitulo do livro
Inflacdo e Recessao (este capitulo foi escrito entre outubro e de-
zembro de 1983), denominamo-la de “estratégia herodica” de
controle da inflacdo e concluimos por rejeita-la. Assumimos
essa posigdo porque a desindexagao total da economia apresen-
tava o risco de nao acabar de vez com a inflagao ¢, em conse-
qiiéncia, de provocar a0 mesmo tempo prejuizos para os traba-
lhadores e para os portadores de ativos financeiros, que passa-
riam a ter seus salarios e titulos desindexados com uma inflagao
menor, mas em curso. Além disso, a desindexagao podia desor-
ganizar o sistema finarceiro, que, apesar dos pesares, cumpre
um papel importante na economia brasileira.
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Esses riscos desapareceriam ou reduzir-se-iam muito se es-
tivéssemos em hiperinflagao, quando as defasagens nos aumen-
tos de pregos se tornam extremamente pequenas, possibilitando-
se a escolha de um dia D para a desindexagao que os diversos
agentes economicos pudessem aceitar — e, portanto, ndo aumen-
tar em seguida seus pregos —, porque nao estariam sofrendo per-
das significativas.

Ora, o mérito e a originalidade da proposta de Lara Re-
sende residem exatamente em promover a desindexagdo em
duas etapas. Na primeira, o que se busca fundamentalmente &
acabar com as defasagens muito grandes de reajustes, sem, com
isso, chegar a hiperinflagao. Os salarios sdo o prego mais defa-
sado (seis meses) e mais importante da economia. A sugestao é
passar a reajusta-los mensalmente a partir do salario médio real
de cada categoria (o0 qual, com uma inflagédo de 70% ao semes-
tre, € 22% inferior ao salario no dia do reajuste). Os aluguéis e
os pregos administrados pelo governo também seriam reajusta-
dos nessa base e, em seguida, passariam ao regime de reajuste
mensal.

No momento em que esse processo de redugao das defasa-
gens estivesse terminado, sem incorrermos nos riscos da hiperin-
flagao, a economia estaria pronta para a desindexagdo total.
Para isto, Lara Resende unagmou a introdugdo de um cruzeiro
novo indexado, sugeriu a convivéncia de duas moedas durante
um certo tempo e evitou 0 mais possivel a excessiva intervengao
do governo no mercado.

Todas essas idéias precisam ser cuidadosamente discuti-
das. Eventualmente podera ser interessante ficarmos apenas na
primeira etapa, de redugao das defasagens e de corregio da for-
mula de indexagao salarial. Nesse caso, sera necessario corrigir
também a proposta de Lara Resende, de forma que, mesmo
mensalmente, a indexagdo ndo ocorra mais por picos, mas de
acordo com a inflagdo passada e metade da inflagao futura pre-
vista ou, entdo, de acordo com uma formula de escala movel de
salarios. A proposta de desindexagao via criagao de nova moeda
ficaria para um segundo momento, depois de avaliados os resul-
tados da primeira etapa.

Sobre um fato ndo ha duvida alguma: a atual formula de
corregio salarial de acordo com a inflag@o passada é totalmente
incompativel com a redugao da inflagéo, porque elevaria os sa-
larios médios reais (e, portanto, os custos unitarios da mao-de-
obra) quando a inflagdo estivesse diminuindo. Se, por exemplo,
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a inflag@o se reduzisse de 70 para 30% ao semestre, os salarios
médios reais teriam um aumento de 13%. Como as empresas
nao concordarao com esse aumento € o repassardo imediata-
mente para os pregos, a inflagdo, com a atual formula salarial,
jamais caira. S6 podera crescer, porque assim se reduzem per-
versamente os salarios médios reais.

Todas essas consideragGes sugerem um estudo cuidadoso
da proposta de Lara Resende. A inflagdo pode e deve ser con-
trolada sem maiores sacrificios, sem prejuizo da retomada do
crescimento. Para isso sera necessario, minimamente, repensar
na formula de reajuste salarial. Eventualmente sera conveniente
adotar uma formula de desindexagdo nao traumatica. E para
isto sera necessario imaginagao e coragem, ao mesmo tempo
que se constroi algum tipo de consenso através do continuo de-
bate. (Gazeta Mercantil, 28/11)

Reforma fiscal e Constituinte

Além das medidas de emergéncia a serem propostas pela
Comissao coordenada por José Serra, o governo podera definir
duas tarefas prioritarias de carater estrutural: no plano politico,
a transformagdo do Congresso de 1986 em Constituinte, nos
quadros de um pacto social entre trabalhadores e empresarios;
e, no plano econémico, uma reforma tributaria, que consolide a
posigao financeira do Estado e lhe permita aumentar o investi-
mento e a despesa social e, dessa forma, distribuir melhor a
renda.

Depois de uma viagem de cinco dias ao Japao, durante os
quais fui recebido por vinte grandes japoneses e pelo Ministério
das Finangas, duas foram as impressGes mais fortes que me fica-
ram da sociedade e da economia japonesas: uma economia ex-
tremamente poderosa, cuja renda por habitante ja se aproxima
da norte-americana, ¢ uma igualdade extraordinaria na distribui-
¢ao de rendas. As diferengas existem e ha ainda os muito ricos e
os muito pobres, mas a base da sociedade japonesa € uma
grande e afluente massa de membros das classes médias tecno-
burocraticas (trabalhando para as grandes organizagGes priva-
das e publicas) e burguesas (trabalhando por conta propria em
pequenas e médias empresas).

O Brasil, que realiza hoje a transigdo para a democracia
nos quadros de um capitalismo consolidado, pode ver no capita-
lismo japonés — ou no inglés, ou no escandinavo ou no
austriaco, nos quais também a aistribui¢do de renda é bastante
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igual — uma espécie de modelo. E claro que as diferengas cultu-
rais desses paises sao muito grandes em relagdo ao Brasil e ndo
ha neles um desemprego estrutural, que torna qualquer politica
social mais dificil.

Nesses paises, entretanto, foi possivel caminhar em diregao
a uma distribuigdo de renda muito mais justa gracgas principal-
mente ao aumento da carga tributaria que financiou os benefi-
cios do Estado do bem-estar, ou seja, que permitiu a concessao
aos trabalhadores e as classes médias de salarios indiretos repre-
sentados por seguro-desemprego e por servigos sociais de educa-
¢ao, saude, transporte, habitagao, esportes, cultura e lazer, de
boa qualidade, a baixo prego ou gratuitos.

No Brasil, no plano econémico, o governo Tancredo Ne-
ves 80 podera distinguir-se com clareza do atual na medida em
que, logo nos primeiros dias de governo, quando gozar ainda do
apoio de toda a sociedade, proponha uma corajosa reforma tri-
butaria. Nas outras areas sera possivel fazer alteragdes de rota,
mas de pouca monta. A propria retomada do crescimento, que €
o compromisso fundamental de Tancredo Neves na area econo-
mica, ja tera inicio em 1984. Basta agora consolidar com medi-
das adequadas essa tendéncia. Em relagéo a inflagdo, ndo ha mi-
lagres a serem feitos. Desde que se contenham as pressdes so-
ciais, poder-se-a esperar uma inflagdo moderadamente decli-
nante para 1985.

No plano tributario, entretanto, ha muito a fazer. A carga
tributaria brasileira é extremamente baixa quando comparada
nao apenas aos paises centrais, mas também aos paises asiaticos
em desenvolvimento (alias, onde a distribuigdo da renda também
¢ mais igual que a brasileira).

Por outro lado, ao contrario de outros paises latino-
americanos, como a Argentina e o México, temos um sistema
tributario bem organizado administrativamente, chefiado por
pessoal competente. Ao contrario do que acontece na Argentina
e no México, o Imposto de Renda ndo é uma mera ficgdo, é uma
realidade que tem crescido sempre. Aprendemos a arrecadar e a
fiscalizar, apesar de todos os problemas que temos nestas areas.

Nesses termos, uma reforma tributaria, que onere princi-
palmente as altas rendas das pessoas fisicas e os rendimentos
provenientes de juros, podera ter um efeito criador de receita
para o Estado ¢ distribuidor de renda da maior importancia. Uti-
lizando os técnicos existentes no proprio governo, mais alguns
economistas e juristas especializados em finangas publicas exis-
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tentes nas universidades, nao sera dificil transformar a reforma
tributaria na primeira medida estrutural, de longo prazo, do go-
verno Tancredo Neves.

E claro que havera interesses contrariados. Por isso, além
de poder — que ¢ maximo no inicio do governo —, sera preciso
competéncia técnica, imaginagdo e coragem. Também estas
qualidades certamente nao faltardo ao futuro governo Tancredo
Neves. (11/12)

Balango de 1984, desafios para 1985

Neste dia de Natal podemos concluir que 1984 foi, afinal,
um bom ano para o Brasil. Tanto no plano econdmico quanto
no politico. A economia entrou em fase de recuperagéo e
a transigdo para a democracia consolidou-se com a certeza da
vitéria de Tancredo Neves no proximo dia 15 de janeiro. Para
1985, as perspectivas sdo naturalmente otimistas. Com Tan-
credo, espera-se a consolidagao da retomada do desenvolvi-
mento, acompanhada de uma melhor distribuicdo de renda, e os
debates sobre a nova lei eleitoral e dos partidos e, em seguida,
sobre a nova Constituigdo dominarao a cena politica e definirdo
o retorno efetivo do Brasil 4 democracia.

As dificuldades que o novo governo devera encontrar, en-
tretanto, sdo grandes.

No plano econdémico, depois de uma redugao de 3% do
PIB em 1983, a economia cresceu cerca de 4% em 1984, ndo
obstante a politica de ajustamento definida pelo FMI importasse
uma violenta contragdo fiscal. O déficit publico operacional
(desconsiderada a corregao monetaria da divida publica) passou
de 2,5% do PIB em 1983 para 0,5% de superavit publico em
1984, Esta contragdo fiscal, possibilitada pelo aumento dos im-
postos e pela redugdo dos investimentos e das despesas com sa-
larios do setor publico, afetou diretamente a demanda agregada
e deveria ter resultado na estagnagdo do PIB em 1984, con-
forme era previsto no inicio do ano. Entretanto, o extraordinario
desempenho das exportagGes, que aumentaram cerca de 24%
em 1984, diante de apenas 8,5% em 1983, teve efeito compensa-
dor sobre a demanda agregada, anulando o efeito negativo da
contragdo fiscal. Com o aumento das exportagoes, 0 emprego
industrial reativou-se, ja que as exportagoes de manufaturados,
que hoje representam aproximadamente 25% da produgao in-
dustrial brasileira, apresentaram um crescimento em 1984 de
34% aproximadamente, liderando a arrancada exportadora.
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Em 1985, o FMI espera uma nova contragao fiscal da
mesma envergadura. Deseja que o Brasil passe de um superavit
publico de 0,5 para 2,9% do PIB. Com isso, pretende que o go-
verno comece a resgatar sua divida interna. Nada indica, entre-
tanto, que este arrocho fiscal adicional possa ser compensado
por um aumento de exportagoes semelhante ao de 1984. Dada a
forte desaceleragdo da economia norte-americana no segundo
semestre de 1984, o aumento das exportagOes brasileiras em
1985 devera ser muito menor do que o deste ano que esta termi-
nando. Em conseqiiéncia, nao restara outra alternativa para o
novo governo, se desejar um crescimento do PIB de 5 a 6%, se-
nao renegociar esta meta de superavit publico com o FML.

Por outro lado, sera necessario também renegociar com o
FMI a meta inviavel de 120% de inflacdo. Porque no campo da
inflagdo o grande desafio do novo governo ndo esta em fazé-la
baixar radicalmente. Isto € muito dificil, dado o carater aut6-
nomo, indexado, formal e informalmente, da inflagéo brasileira.
O grande desafio esta em impedir que ela cresga, que mude de
patamar, afetada por fatores aceleradores relacionados com au-
mentos de salarios reais acima do aumento de renda por habi-
tante, obtidos pelos trabalhadores para repor seu poder aquisi-
tivo deteriorado pela recessdo e pela inflagéo, e também relacio-
nados com aumentos de margens de lucro das empresas possibi-
litados pela aceleragdo da economia. Estes fatores aceleradores
ja estdo em curso no final de 1984, mas podem ser detidos e re-
vertidos em 1985.

Em 1985 teremos reconquistado, em um nivel mais alto do
que o anterior, a democracia, que ¢ um valor absoluto, final, que
vale por si mesmo. Mas estaremos longe de ter resolvido os gra-
ves problemas econdmicos e sociais deste pais. O fundamental,
entretanto, € que agora tentaremos também resolver esses pro-
blemas de forma democratica, em vez da forma tecnoburocra-
tica e autoritaria dos ultimos vinte anos. Este & o grande desafio
e a grande expectativa de um novo periodo da historia brasileira
que se inicia em 1985: construir uma democracia social neste
pais. (25/12)
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