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APRESENTACKD

MARCOS CINTRA CAVALCANTI DE ALBUQUERQUE
ORGANIZADOR

Ha um ano, com a decretac¢do do Plano de Estabilizacio Econdmica
de 28 de fevereiro de 1986, iniciou-se um dos mais importantes
programas antiinflacionarios jamais tentados no pais. Por refletir uma
nova linha de pensamento sobre a inflacdo — a teoria inercial — o Plano
Cruzado foi observado com enorme interesse tanto aqui como no
Exterior. Juntamente com o Plano Austral argentino, foi uma tentativa
de acabar subitamente, e de forma néo-convencional, com um processo
inflaciondrio crénico, sem o recurso a medidas recessivas. Ap6s doze
meses, sabe-se que o programa fracassou,

Os textos incluidos nesta coletanea foram publicados pela Folha de
S.Paulo a partir do final de 1985, quando a inflacdo deu sinais de mudar
de patamar, e a aplicacdo de um ‘‘choque hetedoxo” comecou a ser
considerada com insisténcia. Desde entéo, a Folha de S.Paulo passou a
ser um dos mais importantes veiculos de avaliacéo critica da estratégia
antiinflacionaria do governo.

Foram escolhidos cerca de 130 artigos e editoriais que, de distintos
pontos de vista, analisam os antecedentes e a evolucio do Plano
Cruzado. Cabe lembrar que por razdes de espaco sé foi possivel
reproduzir uma pequena parte dos artigos e editoriais que mereceriam
ser incluidos neste livro, Pela mesma razdo, também ndo foram
aproveitados alguns excelentes textos que, embora sob o prisma dos
efeitos do Plano Cruzado, tratavam de questdes setoriais e localizadas.







03 ANTECEDENTES DO PLANO CRUZAD0

Os textos neste capitulo referem-se 4 situagio econdmica imediatamente anterior &
decretacao do Plano Cruzado. Dupas (10/11/85) expde um quadro favorivel dos
primeiros sete meses da politica econdmica do governo Sarney. O editorial “Rumos
da inflacdo” (7/12/85) é menos otimista ao mostrar os perigos da aceleragio
inflacionéria, e pede reformas em profundidade, incluindo ‘“‘um eheque semelhante
ao adotado na Argentfina”, Munhoz (1/12/85) analisa o pacote fiscal de novembro de.
85, e Bresser Pereira (10/12/85) afirma que as medidas tomadas configuram uma
politica econdmica coerente. Sayad (22/12/85) mostra otimismo, mas reconhece que
a inflacio é uma forte ameaca.

Na secdio “Inflagio inercial e choque heterodoxo’, Rangel (5/11/85) discorda dos
tedricos inercialistas; nas matérias da redacdo da Fotha de 20/12/85, os ministros
da drea econdmica negam veementemente os boatos sobre a desindexacio; Longo
(27/12/85) critica a inoperfncia do governo; Dornbusch (3/1/86) propde uma reforma
monetdria no Brasil e é eriticado por Dupas (12/1/86); Joelmir Beting (19/12/85)
discorda de um congelamento de precos, juros e saldrios para combater a inflagéo;
Bresser Pereira (31/12/85) examina os pré-requisitos para um choque heterodoxo e
ndo cré gue seja aplicado a curto prazo no Brasil; Mendonga de Barros (5/1/86) e
Cavalcanti de Albuquerque (9/2/86) acham, por razdes diferentes, que uma politica
de choque tem alta prababilidade de fracassar; Martone (9/2/86) aponta dificuldades,
mas afirma que um chogue pederd ser benéfico ao pals; Fraga Neto (9/2/86)
preconiza o congelamento e a desindexagdo, mas dentrode um programa ortodoxo de
estabilizagdo, ao passo que Sargent (26/1/86) sugere ao ministro da Fazenda a
convencional austeridade. _ o _

No bloco O desgaste do governo Sarney”’, Fernando Henrique Cardoso (2/2/86}, o
editorial de 16/2/86, ¢ Dimenstein (19/2/86) meostram a corrosio no prestigio do-
governo entre politicos, empresarios, e populagie ém geral, tornando insustentavel o
adiamento de decisdes na drea econdmica.
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A BCONOMIA EM 135

NOVA ECONOMIA TEM BALANCO FAVORAVEL EM 7 MESES
GILBERTO DUPAS

10/11/85

2% balanco dos primeiros sete meses da politica econdmica da Nova
Repiiblica € muito favorgvel,

Embora ainda a exigir muitos cuidados e precisando enfrentar
opcdes dificeis, a Nova Economia alecangou resultados pesitives que
permitem um horizonte mais folgado para reajustes futuros, A
inflagdo, contida num patamar de 8 a 10% a.m., acumulou (apesar
dos 14% de agosto) uma taxa de 84,2% (abr/out/85), comparada
comn 96,7% do mesmo periodo do ano anterior, Afastado o espectro de uma escalada
hiperinflacionaria a curto prazo, as atengdes se vollam para o reajuste das tarifas
publicas, o prec¢o dos produtos agricolas e os saldrios, trés fatores decisivos para o
desempenho futuro da inflagfo.

Os reajustes no sal4rioc minimo, no periode do novo governo, acumularam uma
taxa anual de 260,29%, garantindo uma evolucdo real (sobre o INPC) de 12%. Os
dados da Fiesp apontam 25,2% de crescimento real na massa de saldrios na
inddstria, se compararmos abr/out/85 com o mesmo periedo do ano anterior. Além
disso, 0 desemprego decresceu de 7,3% para 5,39%. SHo indicadores muito
importantes a revelar a recuperaco dos salérios, apds a brutal recessio e o arrocho
executados no governo anterior, Até agora, as eventuais pressies inflaciondrias
decorrentes foram absorvidas. Nessa drea € preciso avancar com cuidado, mas é
inevitavel e importante avencar,

O aquecimento da economia ¢ evidente e salutar, A inddstria de transformacio
cresceu 7,5% até set/85, contra 5% no mesmo periodo de 84, O comércie vendeu, até
jul/85, 25,9% a mais (em termos reais) que no periodo anterior, A safra de graos foi
boa, fechando com 69,2 milhdes de toneladas (30,8% a mais que em 84). Embora as
exportacoes tenham caido 7,1%, a economia soube crescer contendo ainda mais suas
importacdes (10,8% de %ueda). As reservas estdo mantidas ao nivel de US$ 11,9
bilhdes. A arrecadacéio de tributos federais cresceu 15,1% (em termos reais) e o
ICM, 15,9%. .

As taxas de juros estdo em sensivel queda. A demanda de crédito nfio é alta, dada
a liquidez folgada de alguns setores industriais. O crescimento do setor de miquinas
e equipamentos demonstra que a industria estd investindo em equipamentos sem
pressionar as importacdes. Finalmente, o Produto Interno Bruto (PIB) devera
crescer cerca de 7%, contra 4,5% do ano anterior.

Como se vé, ao contririo do que afirma Delfim Neto (pretendendo confundir e
renascer das cinzas), a politica econémica mudou muito. E para melhor, Os
resultados sado significativos e permitein clara evidéncia de que o0 caminho seguido é
correto, Especialmente apés a homogeneizacéo da equipe econémica, com a entrada
de Dilson Funaro. Varios problemas terdo que ser superados, porém, para que
continuemos a crescer sem perder o controle da inflagéo e das contas externas. A
heranca é muito pesada.

A divida interna e o déficit de caixa continuam a merecer as maiores

—_
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FOLHADES, PAULO.

preccupagtes. A convicedo da nova equipe econdmica € de que o déficit efetivo &
menor do que tem sido propalado. Porém, o aumento das receitas do governo
parece, infelizmente, indispensavel. Juntamente com o aperto nos controles do setor
publico e das estatais. E preciso viabilizar um pacote fributrio socialmente justo,
que néo pressione a inflagio e possa ser aprovado pelo Congresso.

Quanto ao setor agricola, a grave seca deste ano (a maior desde 1955) podera ter
consequéncias sérias no comportamento dos pregos dos produtos agricolas. A
antecipacdo da colheita de cana e o nfo plantio de grios em 4reas de rengvacgio de,
canaviais acentuou o desemprego rural, especialmente em Sio Paulo. O governo
tera que recorrer & importagdo de alguns produtos primarios como forma de conter
0S precos,

Na drea exlerna, a politica de desvalorizacéo do délar conseguiu efeitos parciais
em rela¢do as principais moedas européias. Esse quadro ainda é favoravel para as
exportagdes brasileiras. O déficit comercial americano, porém, continua em forte
crescimento. Se ocorrerem medidas protecionistas, pelo governo Reagan, haveri
sinais de perigo para a nossa balanca comerecial.

As negociacées com o Fundo Monetério foram empurradas para frente. E demos
claros sinais que a politica econdmica terd como prioridade o crescimento, sem
maior interferéncia do Fundo Monetario ou do Bird.

Esse ¢ o balango atual da Nova Economia. Um saldo suficiente para gerar

otimismo moderado e afastar, por um tempo, alguns espectros que continuam a nos
rondar. A rota, porém, é correta,

INDICADORES ECONOMICOS NA NOVA REPUBLICA
DISCRIMINACAO _ ABR-OUT | ABR-OUT | VARIAGCAO
1984 1985 Yo .

INFLACAO (%) 96,7 84,2 — 6,4
Divida Interna/PIB (%) {1) 12,9 20,0 + 6,3

. Base Monetaria (%) 101.,8 83,2 — 9,2
Saldrio Minimo (%) (1) 191,6 | 2602 +23,5

~ Salério Real (FIESP) - 157,8 197.6 +25,2
Desemprego (%) (2) 7.3 53 — 19
Prod. Inddsir, Ind, Transf. (%) (3) 5,0 7.5 + 2,4
Comércio Intern. Real (4) 90,6 114,1 +25.9
Exportagdes — US$ bilhdes 16,8 15,6 e 7}
Importagées — US$ bilhSes _ 8,3 7.4 — 0,8
Reservas — US$ bilhdes (5) 11,5 11,9 + 3,5
Tributos Federais — Redl (6) 92,8 106,8 + 15,1
ICM — Brasil — Real {6) 99,1 114,9 +15,9
PIB (%) {1) 4,5 7,0 + 2.4

(1)Dadoonual  (2)Setembro  (3) Até Setembro  (4) Até Julho
(5)Mar/85e 5e1/85  (6) Até Agosto
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RUMOS DA INFLACAQ
EDITORIAL

7/12/85

liquidagfio de trés institui¢coes financeiras --Comind, Auxiliar e
Maisonnave—, decretada pelo Banco Central no dia 19 de novembro,
fez as autoridades monetarias injetarem Cr$ 8,1 trilhdes de recursos
no sistema para garantir a sua liquidez. O Banco Central, que até 28
de novembro havia colocado no mercado Cr$ 6,5 trilhdes de novos
‘ . titulos, passou de repente de vendedor a comprador de Cr$ 1,6
trilndes. Com isso, o creseimento mensal dos indicadores monetdrios ficou sendo, de
longe, o mais elevado do ano, tendo sido superado apeinas pelo recorde histérico
ocorrido no ‘“estouro’ de dezembro de 1984,

Mais que prenunciar uma inflagio galopante, essa variacfio colossal nos
indicadores constitui prova cabal de que o governo ndo tem controle sobre a sua
base monetéria (dinheiro e reservas) e os meios de pagamento (dinheiro e depésitos
4 vista). Sendo o montante da primeira, em outubro, de somente Cr$ 16,4 trilhges,
percebe-se que o socorro de liguidez custou nada menos que 50% desse valor,
Portanto, ¢ praticamente impossivel, diante da magnitude desse vazamento,
compensa-lo através de operacdes no mercado aberto,

A evolucdo daqueles mesmos indicadores em bases trimestrais sugere um
crescimento gradual e inequivoco a partiv de abril, auge dos congelamentos
decretados pelo ministro Dornelles, apds as liberalidades fiscais e monetarias do
ultimo governo, cujo impacto sobre a inflagcdo se fez sentir nos primeiros trés meses
do ano. O perigo de um repique inflacionario agora nio pode ser descartado,

As taxas anuais de crescimento da base monetéria e dos meios de pagamento
saltaram, nos ultimos seis meses, de um patamar comum de 200% para 250% e
300%, respectivamente, Em termos trimestrais, a taxa de crescimento da base
monetdria passou de 70% ao ano no trimestre marco/maio —o que refletia a furia
monetdria dos ex-diretores do Banco Central— para 315% no perfodo setem-
bro/novembro., Os meios de pagamento, que cresciam a 160% ao ano em
marc¢o/maio, passaram a aumentar 345% no altimo trimestre.

Até hoje, a inflacdo mantém-se esfabilizada na casa dos 220% ao ano, mas, em
termos trimestrais, a taxa de crescimento anual do indice Geral de Pregos da FGV
passou de 160% no periodo abril/junho para 240% no dltimo trimestre. Portanto, a
manutencéio da infla¢éio ascendente na trilha dos indicadores monetarios dependera
crucialmente da eveolugdo do déficit publico. Entretanto, ndo se conhece
satisfatoriamente esse valor, cuja indefinicido se agravou nos dltimos meses com a
absoluta falta de divulgacio das contas consolidadas das emipresas estatais,

O déficit de caixa do governo federal, medido residualmente pela soma do
aumento da divida piblica e da base monetaria, atingiu em novembro cerca de Cr$
65 trilhes, dos quais Cr$ 45 trithdes em colocacio de titulos e Cr$ 20 trilhdes em
aumento de base. Aparentemente, essas contas estdo sob controle, peis ha varios
meses se projeta em déficit de Cr$ 70 trithdes (5,4% do PIB) até dezembro.

Para 1986, o governo estimou, ha tempos, um déficit de Cr$ 211 trilhdes, que
conservadoramente pode ser elevado para algo em torno de Cr$ 250 trilhdes. Para
financia-lo, enviou ao Congresso na ultima hora um pacote fiscal, complicado mais
do que o necessdrio, sem metas quantitativas. Afravés das declaragdes i imprensa
ministro Funaro e de seus representantes sabe-se, entretanto, que o pacote prevé
Cr$ 109 trilhdes de aumento de recursos —descarta-se, por irrealista, a previsio de
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que Cr$ 35 trilhdes adviriam da queda dos juros. O grosso desse aumento de
arrecadacdo vira da elevacdo de impostos indiretos e aumentos de tarifas,

Se o governo implementar esse pacote, terd condi¢ées de reverter o processo de
aceleragdo inflacionaria. Dada a sua magnifude, certamente terd um oportuno
impacto contencionista sobre uma economia interna superaquecida, Admitindo-se
que, na pratica, o pacote seja reduzido pela metade, ainda assim poder-se-ia reduzir
o déficit de caixa em 1986 de Cr$ 250 trilhdes para os Cr$ 211 trilndes. Neste caso, o
~déficit seria financiado com cerca de Cr$ 121 frithdes em colocacdo de titulos, sendo
Cr$ 90 trilhdes monetizados (o que corresponde a um awmento anual de 200% da base
monetdria). , )

Apesar de otimista quanto 4 possibilidade de conter a inflagdo no préximo ano,
esse cendrio é instavel, pois nfo contorna restri¢ies basicas da economia: elevadas
taxas reais de juros e alto patamar inflacionario. A adogdo de uma politica fiscal
resfritiva --admitindo-se que o pacote seja implementado— e de uma politica
monetaria passiva € insuficiente para reduzir os juros na auséncia de maior
poupanca externa (‘‘new money’’) e revisdo da politica cambial (abandono da
desvalorizac&o anual do cruzeiro). Ademalis, os juros reais aplicados sobre uma
divida indexada fazem com que o endividamento do governo cresca exponencial-
mente, a partir de um nivel ja elevado (50% do PIB). Reformas em profundidade,
inclusive um choque semelhante ao adotado na Argentina, sdo condi¢des necessérias
para se evitar a camisa de for¢a da indexacgio.

MEDIDAS SAIRAM DEPOIS DE LONGA EXPECTATIVA
DERCIO GARCIA MUNHOZ

1,°/12/85

epois de longa expectdtiva, finalmenie deu-se o parto do temido
pacote econémico, E pode-se desde logo dizer que o pacote ndo
decepcionou, ji que, 4 moda dos velhos tempos, caiu com forte
impacto explosivo, espathando estilhacos por todos os lados.
Ressalve-se que, diferentemente, desta vez o pacote veio embrulha-
do em papel perfumado, ja4 que acompanhado por uma série de -
propostas de medidas de grande alcance social, com programas de
alimentacdo, satde, educacdo, voltados para grupos de baixa renda. Em
contrapartida, as mesmas pessoas de baixa renda, se assalariados, tenderdo a.
enfrentar indices de reajustes distorcidos pelas alferagdes nos critérios de calculo. E
- as possiveis novas pressées inflacionarias.

As medidas pretendidas pelo governo envolvem uma ampla gama de diferentes
campos. O que requer uma visdo mais global, para conclusées menos incertas,
razdo porque os principais aspectos sfo comentados a seguir, permitindo um
primeiro balango de ‘‘ganhos e perdas’’ aos diferentes sefores da sociedade,

' Mudanca no {ndice de precos

— Primeiramente o governo alterou o indice utilizado para correcdes salariais,
saltando do INPC-restrito para o INPC-amplo, Isso significa que agora os salarios
em geral serdo reajustados ndo mais por um indice apurado a partir do padréo de
consumo das familias de menor renda (afé cinco saldrios minimos) —onde pesam
mais os alimentos— entrando um novo indice baseado no consumo das familias até
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trinta saldrios minimos —onde tém menor significado os gastos com alimentacio e
mais os dispéndios com vefculos préprios e diferentes servigos urbauos, educacio,
lazer ete. Ora, se no momento os precos dos alimentos estfio se elevando mais
rapidamente, € evidente que a mudanca de critérios tende a forcar os indices de
reajustes para baixo.

Outro aspecto foi substituir o indice de pregos da Fundagdo Getilio Vargas pelo
novo INPC-amplo para a corre¢do monetdria. Isso provecara uma corre¢io menor
nos depdésitos de poupancgas, nos depdsitos com corre¢do, nas aplicacdes a prazo em
geral com correcdo pos-fixada, ja que o INPC (o antige) vinha ficando abaixo das
taxas de inflacdo apuradas pela Fundagdo. Mas é evidente que os aplicadores
melhor informados tenderdo a procurar taxas de juros mais altas para compensar
um fndice menor de correcfio —na medida em que esta se situe abaixo das taxas de
inflagéo. Afinal o par&metro que orienta os ganhos de capital em geral nido sio
indices decretados, mas sim a inflacdo observada, E, afinal, a principal diferenca.
que vem sendo registrada entre os indices, é que os primeiros tém a coleta de precos
encerrada na metade do més, muitas vezes ficando subestimados quando o governo
libera muitos produtos com precos controlados logo apés o encerramento da
pesquisa do IBGE. Isso, alias, tem afetado os reajustes salariais dos ultimos meses
—também porque os indices aplicados em reajustes salariais mais fortes, nas
negociagdes recentes, ndo séo tdo elevados como muitos apontaram, e é possivel que
muitos assalariados estejam festejando ganhos reais enquanto, de fato, o saldrio
real nem se recompés.

— Os impostos serdo aumentados de modo geral, com muita justica no que se
refere ao Imposto de Renda sobre aplicagdes financeiras. Mas porque o governo, ao
invés de levar o imposto nas aplicacbes de curtissimo prazo em titulos do governo,
ndo coloca seus papéis com remuneragdo real negativa, junto aos aplicadores
“cativos’, resolvendo assim a questio dos déficits piiblicos?

— O Imposto de Renda sobre as pessoas juridicas de grande porte sera
aumenfado, com o critério de apura¢io semestral dos balancos. A rigor isso
envolveria uma sobrecarga da ordem de 40%; mas efetivamente ser4 algo menor,
desde que as empresas ja estdo no regime de antecipaciio do Imposto de Renda,
embora nfc na base dos lucros correntes. A questdo é que as grandes empresas
normalmente exercem relativo controle do mercado, tendo condigoes de repasse
para os pregos, o que significaria pressdes inflacionarias adicionais, com a “conta”
sendo transferida para os assalariados. Nao se tem, todavia, estimativas de quanto
representa a sobrecarga, em termos da renda global do pafs, para uma avaliagio de
possivel reflexo sobre os salarios reais.

— O Imposto de Renda sobre as pessoas fisicas sofreu profundas alteragdes,
especialmente para vigéncia a partir de 1987 --ano-base de 1986. De inicio, as pessoas
com renda liquida afé pouco mais de 2,5 saldrios minimos ficardo isentas. Qutros
grupos ndo tiveram reducdo de imposto —como equivocadamente interpretado por
algumas areas, a base de informagées incompletas. O que haver4 serd uma reducio
do desconto na fonte, o que nada tem a ver com o imposto a ser pago; tanto quanto
um adiantamento maior de salarios, no fim da semana, ndo altera o poder de
compra do trabalhador. :

— Importante no Imposto de Renda da pessoa fisica é que a partir de 1987 ndo
mais se fara a correcdo do imposto pago na fonte; e, diferentemente, o imposto a ser
pago, apurado na declaraciio (imposto calculado menos a retencao na fonte, sem
correcdo monetaria desta), passard a sofrer uma correco monetaria aproximada-
mente igual & inflagdo de um semestre. Nos niveis atuais da inflacdo isso
significaria um aumento da ordem de 80% no Imposto de Renda a ser pago na
declaragdo, antes agravado pela ndo correcio da retengio na fonte —o que
reEresentaria uma verdaderia derrama fiscal sobre a classe média; essa
sobrecarga sera, todavia, amenizada pela mudanca na tabela de imposto
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progressivo, com redugio das aliguotas. Ainda assim, todavia, a penalizaciio sera
estonteante para muitos grupos, pois a partir dos ganhos de 1986 o imposto sera
calculado de forma a que, de fato, terd correcdo monetaria semestral
(aproximadamente) todo o imposto caleulado.

— Para aqueles que, declarando a renda de 1985, tiverem devolugdo de imposto
retido a mais, sé receberdo em dinheiro se o valor nao ultrapassar a Cr$ 600 mil (em
moeda atual). Acima disso, o governo dara ORTN, com resgate em parcelas anuais
até 1989, que terdo de ser vendidas com desconto para aqueles que pretendam botar
amdiono “cobre”’.

— A sobrecarga sobre os assalariados, com o novo sistema, constitui um dos
pontos que deveria ter sido melhor informado pelo governo, com exemplos que
pudessem ser entendidos por todos; especialmente quando, de forma surpreendente
e estranha, o pacote quase foi empurrado pela goela de um legislativo aténito, que
evidentemente nio podia ter tido tempo de examinar, até a manha da sexta-feira,
quando da votacéio, o real alcance das medidas propostas.

Deéfieit priblico

- As medidas propostas visam a reducdo dos déficits piblicos, estimados em Cr$
211 trilhdes no orgcamento para 1986. Acontece que desse total tem-se Ce$ 120
trilndes de encargos financeiros da divida interna (os custos absurdos do giroe dos
papéis do governo, injustificdveis porque remunera-se com altas taxas finais
aplicacdes de curtissimo prazo, de recursos cativos), mais Cr$ 90 irilhdes de
déficits de oufras origens gue nunca foram efetivamente explicados. Afinal o
problema nove —aumento real dos gastos com pessoal em 30%, por forca de
alteracdes salariais feitas ao final do governo passado— ji teria sido sanado no
decorrer de 1985, quando as receitas do governo crescem perto de 20% em termos
reais —face ao aumento da carga fributaria, enquanto as despesas se elevam em
menos de 10% reais. Assim, aparentemente os nimeros do déficit de 1986, que o
Congresso de fato ndo teve condigbes de examinar e discutir, conteriam
efetivamente apenas os custos da especulaciio com papéis publicos sem cobertura
orgamentdria. Como, alias, vem ocorrendo desde 1971, quando da lei complementar
n® 12, que deu poderes ac Banco Central/Consetho Monetirio Nacional para
administrar a divida sem audiéncia do Congresso, € nem mesmo do ministro da
Fazenda, como a pratica indicaria.

— 0 que se complica é se é legitimo aumentar tributos para cobrir o custo de uma
divida que cresce apenas e tio somente em decorréncia dos altos juros reais pagos
pelo governo dentro do especulativo girvo da divida.

Aplicagdes na area social

— De grande importincia é o programa do governo de aplicar Cr$ .76 trilhdes na
drea social em 1986. Afinal é exatamente isso que se esperava da Nova Repiiblica. E
muitas outras coisas na area do emprego; das familias de baixa renda abandonadas
sob viadutos, ou pedintes nas esquinas dos grandes cenfros; dos pequenos
agricultores pendurados em bancos por adversidades acima de suas forgas; de
milh&es de escravos brancos, alugados na economia urbana como simples obhjetos.
Mas o que ndo ficou bem claro é porque tais gastos ndo elevaram o déficit do
orgamento para Cr$ 290 trilthdes? Na falta de informacdes mais completas fica a
impressdo gue as verbas ji estavam no orgamento aprovade pelo Congresso e que os
programas apresentados néio tém relagdo com o pacote fiscal.

Uma nova postura do governo

Na apreciacdo do processo de encaminhamento do pacote fiscal ndo se pode
minimizar a importancia do ato de a proposta ter sido encaminhada ao Legislativo,
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mostrando que na “Nova Republica” ja se incorporou uma postura politica
civilizada. O que nido pode ser diminuido pelo atropelo com que se procurou a
aprovacdo legislativa, quase apanhando o Congresso de surpresa.

~ Com a discussio das propostas nas casas legislativas todos sairdo ganhando. E s6
assim se podera saber realmente o alcance e significado completo do pacote. Pois o
debate certamente terd a assisténcia esclarecedora do Executivo, quande a
participacdo dos diferentes ministros da 4rea social, envolvidos pelas propostas,
podera proporcionar 4 nagdo a sensacio até aqui ausente, de que o ministério age de
forma integrada e unida, dentro de uma estratégia voltada para o resgate do
programa politico que tantas esperancas despertou na populagdo brasileira. E que
agora ja se diluia rapidamente, como um ponto de luz no horizonte perdido.

PACOTE FISCAL SEM MILAGRES
LUIZ BRESSER PEREIRA

10/12/85

pacote fiscal aprovado pelo Congresso na ultima semana ndo
permitira eliminar o déficit puiblico mas devera ser o marco de uma
. progressiva redugdo de déficit; nie resolve o problema da inflacio,
'mas contribui para que se evite uma nova aceleracéo inflaciondria;
nio garantirA uma queda substancial da taxa de jures, mas
permitird uma nova redugfio dessa taxa; ndo permitird que a opgéo,
social da politica econdmica do governo assuma um carater radical,
mas possibilitard que seus gastos sociais aumentem significativamente em termos
reais; ndo estabelece a justica fiscal neste pais, mas assegura ao sistema tributario
um cardter mais progressivo,

Com este pacote fiscal, a politica econdmica da Nova Repiiblica comega de fato.
Esta no rumo certo, na medida em que se procura reequilibrar as finangas piblicas
através principalmente do aumento da carga fiscal —que no Brasil é muito baixa—
e secundariamente da reducédo das despesas piblicas, j4 que o campo de manobra
nesta area é limitado.

Sem dtivida € possivel reduzir a despesa piblica, mas apenas marginalmente, A
despesa corrente, de custeio, s6 poderia ser reduzida com dispensas em massa de
pessoal, que néo se justificam: poderdo ocorrer demissdes setoriais e a redugio de
mordomias, mas o efeito dessas medidas necessdrias sobre as finangas publicas é
pegueno, J4 a reducfio dos investimentos lEt'lblicos poderia ser mais significativa,
mas implicaria em criar pontos de estrangulamento em sefores-chave da economia:
na siderurgia, na exploracido de petréleo, na producdo de energia elétrica, no
transporte. Haveria ainda a alternativa de uma redugdo dos gastos sociais do
governo, mas em um pais como o Brasil, onde a miséria e a fome estéo diretamente
relacionadas com a omissdo do Estado, tal tipo de “economia’ seria um escéndalo.

Para reduzir o desequilibrio fiscal do Estado é necessario, iportant,o, além de
Jlograr a baixa da taxa de juros —jé que o déficit fiscal é constituido essencialmente
de juros—, aumentar a tributagdo —e aument4-la progressivamente. Foi o que foi
feito, penalizando-se as rendas mais altas, os lucros no mercado financeiro e os
ganhos de capital, ‘ :

Além disso, entretanto, era necessario defender as receitas do Estado contra a
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erosio inflaciondria. Em todos os processos hiperinflaciondrios que se conhece, o
déficit ptblico tende a aumentar como consequéncia da inflagéo, & medida que esta
se acelera, devido & existéncia de um espaco de tempo entre o fato gerador do
imposto e 0 momento de seu pagamento. A medida em que aumenta a inflagédo, dado
esse intervalo, reduz-se a carga tributdria real. Por isso o governo procurou mudar
a cobranca do Imposto de Renda para bases correntes. Por isso as empresas
deverio fazer declaracgdes de renda semestrais.

Em sinfese, existe agora uma politica econdmica coerente por parie do governo
—coerente internamente e ceerente com a andlise que os economistas da oposicido
vinham fazendo nos ultimos anos do regime autoritario. Essa politica ndo far4

milagres, mas mostra que o processo gradual de ajustamento da economia
brasileira foi retomado.

AINFLAGAO KO GRANDE DESAFI0 DO ANO NOVO
JOAO SAYAD

22/12/85

oi com uma honesta sensagfio de orgulho que assisti, na iltima
semana, uma reportagem do ‘*‘Jornal Nacional” mostrando

depoimentos de operarios do ABC paulista, Com expressdes
animadas, 0os personagens contavam como haviam recuperado seus
postos de trabalho nas linhas de montagem, depois de anos de
desemprego ou de quebra-galhos. Lembrei-me de um artigo
! publicado nesta mesma Folha, quando ainda secretario da Fazenda
de Sdo Paulo, no qual dizia que nenhum principio de politica econdmica poderia
justificar o desemprego e a humilhaciio a que estavam submetidos milhdes de
trabalhadores brasileiros.

Passados nove meses do governo da Nova Reptiblica, o fantasma da recessdo esta
afastado. Estamos fazendo mudangas., Mudancas no sentido do crescimento
econdmico, da geracdo de emprego e da distribuicio dos resultades do
desenvolvimento. Sfo esses os pontos basicos socbre os quais se elaborou o 1° Plano
Nacional de Desenvolvimento da Nova Republica, para o periodo de 1986/89. O plano
expressa, assim, a convicgdo de que é possivel e, mais que isso, é indispensivel
manter um crescimento econdmico sustentado, de modo a gerar todos os anos os
empregos demandados pelos brasileiros que se apresentam no mercado de trabalho.

C balanco de 1985 €, portanto, muito positivo. O produto estd crescendo a taxas
superiores a 6% ao ano, esta a meta minima que o governo havia fixado. Cresce em
toda parte a oferta de emprego. A polifica monetaria mais recente propiciou a
reducio das taxas de juros, providéncia que, associada a um conjunto de medidas do
programa econdmico do governo, favorece o investimento produtivo e desestimula a
especulacfio financeira. As exportacies continuam mostrando bons resultados,
confirmando que ainda ha espaco para se produzir para o mercado interno, sem
comprometer os necessarios saldos comerciais,

De outre lado, o governo conteve seus gastos neste ano, com excecdo dos
investimentos nos programas seciais. Conforme a firme determinacéo do presidente
José Sarney, explicitada logo no inicio de seu governo, elaboramos o Programa de
Prioridades Sociais, Um conjunto de acdes na drea de alimentacdo, saide e
habitacio, para os brasileiros mais pobres,

%



ATRAGEDIA DO CRUZADO

Estava previsto no orcamento deste ano o gasto de Cr$ 6 trilhdes nas 4reas sociais.
Dobramos esse valor, concluindo o ano com a satisfagdo de verificar que os
programas sociais superaram as dificuldades de falta de verbas e comegam a
mostrar resultados, )

Mas ainda ndo foi suficiente, O presidente Sarney determinou que 1986 fosse o ano
dos programas sociais. Assim, as prioridades de 86 contardo com recursos
orcamentarios de Cr$ 76 trilhdes, o dobro, em termos reais, do que se investiu neste
ano. Todos os programas foram reforgados e criaram-se novos, entre os quais
destacam-se a distribui¢doe de um litro de leite diario para as criangas carentes, a
expansioe da merenda escolar —a ser servida todos os dias uieis do ano e também
para os irmios menores dos alunos do I° grau— e a distribuicdo gratuita de
medicamentos basicos.

Finalmente, o programa econfmico proposte pelo governo e aprovado pelo
Congresso Nacional coloca sob controle o déficit piiblico. Com a forie contencéio de
gastos piiblicos e a contracfio fiscal (que entretanto nio penaliza a grande maijoria
dos assalariados), as contas do governo estfio equilibradas e a divida ndo aumentara
mais do que o Produto Interno Bruto.

Considero também, a despeito das dificuldades do final do ano, que obtivemos
éxito parcial no combate a inflaciio, E preciso lembrar o quadro de marco de 1985. A
sociedade trabalhava entio com uma expectativa explosiva de inflagdio, que
ameacava avancar para 400%. Foi possivel conter essa expectativa e segurar a
inflagdo no mesme patamar do ano passado —mas com crescimento econdmico e
recuperacio real de salirios.

Nao h4 duvida, entretanto, que ao iniciarmos 1986 a inflagio ¢ o nosso maior
problema. Aqui, a acfio principal do governo estd na formulacio e execucdo de uma
politica de abastecimento gue garanta estoques regulares de alimentos e precos
agricolas estaveis. O objetivo é impedir variacdes repentinas de precos de
alimentos, que constifuem hoje a principal dificuldade para o controle da inflacio.
Temos de combinar, portanto, uma politica de importacoes oportunas com o apoio a
agricultura. Ndo se trata de for¢ar baixas artificiais nos pregos de alimentos, porque
isso, se controla a inflacdio de hoje, prejudica a agricultura brasileira e atrapalha
mais adiante. Nosse objetivo é obter precos agricolas estaveis por longos periodos
—e isso levara seguramente a uma reducio dos indices inflacionarios.

Paralelo a isso, o governo estd modernizando sua politica de controle de precos, de
modo a torna-la mais transparente, mais eficaz e compativel com o tamanho e a
complexidade atuais da economia brasileira.

Finalmente, o governo, em 1986, continuard apostando na busca de um amplo
entendimento social que sustenfe sua programacio econdmica com o objetivo de
manter o crescimento, o aumento de salarios compativel com a evolucfio da
economia € levar 4 reducdo da inflacdo. Isso é o que o governo esta fazendo. O resto
€ falta de assunto.
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INFLAGAO INERCIAL B CHOQUE HETERODOX(

AINDA AINFLAGAQ INERCIAL

IGNACIO RANGEL

5/11/85

teoria da inflacéo inercial parece que lancou raizes, As temporarias
raizes das modas, que sdo esquecidas, fdo pronto se tornam
vitoriosas, mas raizes, em todo caso. Que parecem duraveis, como
as dos nossos jacarandds e como as dos carvalhos de oulras plagas.
Tem, para isso, o fato de ser plausivel, de ser de facil aceitacgo,
especialmente no que se convencionou chamar de *‘economia
% indexada’’. :

Para os economistas essa teoria é um verdadeiro achado, porque retira o
problema da inflacfio do campo da economia, remetendo-o ao campo da psicologia
social. Problema a resolver-se, nfio por medidas econdmicas, mas por artificios que
conduzam a uma miraculosa reversfo de espectativas. A partir do momento em gue
consigamos persuadir as pessoas gue os pregos tendem a baixar, ou, simplesmente,
a ndo subir ou a subir menos, estaria salva a Patria. E este ndo é assunto para os
economistas, mas para os psicologos sociais ou para os politicos. Se a coisa nfio der

certo, a culpa é destes, ndo dos inventivos economistas, criadores do mito.

* Porque é de um mito que se trata. Quem dedicar alguns minutos ao grafico da
péagina 50 de meu “Milagre e Anfi-Milagre” (Jorge Zahar Ed.), verd que nossa
inflagéo reflete fielmente —ou talvez servilmente— as mudangas da conjuntura que
ndo constituem problema de psicologia social ou de politica, senfio de estrito sentido
de politica econdmica. Noutros termos, a inflagdo é um fato quadradamente
econdmico, o qual consequentemente, s6 com meios econdmicos pode ser abordado.
Uma pena para a nossa profissio, que ndo pode distribuir por alheios ombros o peso
do problema,

0 paradoxo fundamental da nossa inflagdo reside no fato de que ela se exacerba
nas fases recessivas dos ciclos, amainando quando passamos s fases expansivas ou
ascendentes, Por outras palavras, a taxa de inflagdo se eleva quando a demanda
torna-se minima e declina com o advento das fases “a* dos ciclos ~nossos ciclos
breves ou “‘jugulares brasileiros". Ora, se, como se tornou elegante dizer, niio temos
ciclos e nem sequer nos detivemos a correlacionar os movimentos de conjuntura
com os da inflagdo, entdo esta se converle, de fato, num fendmeno incompreensivel,
passivel de numerosas explicagbes que ndo descem ao fundo da questdo, mas podem
ser mais ou menos plausiveis, embora insustentaveis, como essa inefavel teoria da
inflagdo inercial,

Compreende-se que seja indigesto pretender que a inflagfo é indiferente —ou, pior
ainda, comporta-se a contraric senso— frente aos movimentos da demanda global. A
coisa mudara de aspecto se, em vez de cogitarmos apenas nos niveis absolutos da
demanda, o que nos conduziria ao paradoxo supra, cuidarmos dos niveis relativos da
oferta e da demanda globais, Por oufras palavras. se, conjunturalmente, ao entrar a
economia na fase recessiva, declina a demanda, como é curial, mas declina, mais
que proporcionalmente, a oferta, terd havido uma expansio relativa daquela,
suficiente para, muito ortodoxamente, exacerbar a inflagéo. Isto posto, ficamos com
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o problema -~-econdmico, nio de psicologia social— de saber por que, na fase
recessiva do ciclo a oferta se contrairia, nas condic¢des indicadas, isto ¢, mais que
proporcionalmente 4 demanda.

Nosso ponto de partida est4 na constatagio do fato de que a economia brasileira

estd fortemente oligopolizada, podendo, em certes casos, operar como se
monopolizada fosse (no sentido de monopélio e menopsénio). Noutres termos, o
empresariado, quando confrontado com uma demanda (ou uma oferta) atomizada,
po£e concertar-se para fixar precos administrados do seu interesse, isto é, mais
altos, de modo a compensar a contracéo do volume dos negéeios, assim como a
elevacgio dos custos unitarios implicita nessa contragio.
- Mas isto seria apenas o ponto de partida, que ndo estaria presente, no caso de uma
.economia de competicao perfeita, ou quase. Oligopolista, ou ndo, 0 empresariado, se
confronfado. com boas oportunidades de investimento, procuraria produzir vultosos
excedentes de caixa para aproveitar aquelas oportunidades e isso representaria
uma ameaca i coalizdo capaz de fazer o oligopdlio operar como se monapélio fosse.
Assim, tudo vai ficar na dependéncia de saber se a economia —sim ou ndo— oferece
hoas .oportunidades de investimento. Isto nos traz, de volta, ao problema do ciclo
—do tipico ciclo breve brasileiro, que, nas fases recessivas, confronta o
.empresariado com uma &rea de capacidade ociosa (sem oportunidades de
investimento, portanto) e uma Area de pontos de estrangulamento (carregada,
portanto, de oportunidades potenciais de investimento, pendentes, entretanto, de
condigdes, inclusive instifucionais, para se tornarem efetivas).

'PARAFUNARO AINDA NAQ SE PODE PENSAR EM DESINDEXACAQ

DA REDACAO DA FOLHA

20/12/85

ministro da Fazenda, Dilson Funaro, 54, disse ontem 4 saida do
gabinete do presidente Sarney, no Paldcio do Planalto, que o Brasil
somente pode pensar em desindexar sua economia quando
conseguir reduzir a inflagdo anual para um nivel de aproximada-
mente 10% (equivalente a uma média de 0,8% ao més). Antes disto,
“nio podemos pensar seriamente em desindexacgfo".

Funaro negou categoricamente que houvesse proposte um choque
heterodoxo para a economia brasileira, através de um ‘“‘congelamento dos pregos e
dos salarios por algum tempo”. Embarcar em uma medida deste tipo, segundo o
ministro, seria entrar numa aventura. Para ele, ha perspectivas seguras de que o
pais pode perfeitamente manter um bom nivel de crescimento econdmico e ao
mesmo tempo reduzir a inflagéo.

Funaro disse que as turbuléncias enfrentadas hoje pelo comportamento dos precos:
sdo passageiras e decorrentes da quebra da safra do centro-sul “’que enfrentou a
maior seca dos Gltimos vinte anos”. Para ele, confudo, dentro de sessenta a noventa
dias, a infla¢fo vai retornar ao patamar de 9% a 10% ao més, que parece ser o indice
da _inflacdo inercial brasileira, ou seja, aquela inflacao repetitiva, decorrente da’
indexac¢ao da economia,

A seca nfio vai durar eternamente, disse, Logo o governo dar4 infcio & execucéio de
uma nova politica de abastec1mento marcada nesta primeira fase por um elevado
nfvel de importagio de alimentos. Em seguida, vird a safra e a largada de toda uma
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nova etapa de aprimoramento dos mecanismos de controle de pregos, e a inflacéo
voltard a um nivel perfeitamente aceitivel, Ndo h4, portanto, segunde Dilson
Funaro, razdes para que empresirios mantenham expectativas de uma inflacio de
300% para o préximo ano.

““Nunca passou pela cabeca do governo deflagrar um choque heterodoxo em nosso
pais. Seriamente, nfio estamos pensando nisso”, disse Funaro. Para o ministro, “o
Brasil ndo ¢ a Argentina, e o Plano Austral ndo se aplica ao nosso palis,
simplesmente porque a realidade econémica dos dois paises é muito diferente. Os
argentinos reduziram drasticamente a inflaciio e estdo também registrando um
crescimento econémico de praticamente zero, sem muitas perspectivas de
recuperacdo a curto prazo. N6s, ao contrario, optamos por manter a inflacdo estdvel
num primeiro momento, reduzindo-a em seguida, mas de modo a garantir durante
todo 0 tempo um crescimento econémico de aproximadamente 6% ao ano, para que
possamos gerar novos empregos para os nossos jovens que estfio chegando hoje ao
mercado de trabalho. Eu nunca falei em chogue heterodoxo ou-em congelamento de
precos e de saldrios para o Brasil”’, disse Funaro.,

(0 DIAFOI MUITO TENSO EM BRASILIA
DA REDAGAO DA FOLHA

20/12/88

© 4 nervosismo em Brasflia. O governo j4 sabe que a inflagfio de
janeiro podera chegar aos 20%, a mais arrasadora taxa da histéria.
| E preciso segurar isto de algum jeito. Para brecar esta escalada
. cogitou-se de duas medidas. Primeira: a desindexacdo da economia
. (fim da corregdo monetaria) com o nivelamento dos dissidios
. salariais e controle de pregos, Segunda: liberacdio total do cAmbio.

i Faltou consenso e coragem para ir adiante, Ndo hd como prever
as consequéncias. Estudou-se também, como paliative, a possibilidade iinica de
congelamento de precos e saldrios. Por tempo determinado. Os precos seriam
congelados, via tabelamento. Os saldrios provavelmente através de um decreto-lei.
“Néo propus, sou contra e acho isso um absurdo”, afirmou o prépric ministro da
Fazenda em Brasilia.

Havia uma profunda irrita¢ao ontem entre o pessoal do ministério da Fazenda
Congelamento nfio se anuncia, faz-se. Esta era a frase mais ouvida. A declaragio do
ministro interino do Planejamento, Andrea Calabi, publicada nesta quarta-feira
pelos jornais, {eria causado prejufzos. Calabi falava em congelamento de pregos, de
salarios, e também em uma reforma monetdria. O préprio ministro Funaro
admitira na véspera a possibilidade de se promover uma desindexagiio da economia
para conter a alta inflaciondria. Mas ndo se faz isto com inflagdo superior a 10%,
disse depois. Entretanto, o fato de ele ter falado no assunto teria sido a senha para
Calabi langar a hipétese do congelamento. A histéria toda redundou em um impacto
negativo no mercado. O délar foi a Cr$ 15 mil no cAmbio negro. No calor de toda a
intriga governamental, hi quem diga, na Seplan, que o deslize (vazamento das
informacdes) teria partido de Luiz Gonzaga Belluzzo, chefe para assuntos
econdmicos do ministério da Fazenda e um dos principais articuladores da atual-

83



FOLHADES. PAULO

politica econdmica, Na Fazenda, todos atribuem a culpa, a Calabi, do Planejamento.
No Planalto avalia-se que erraram ambos,

Em todo caso, ndo ha data mais propicia para anunciar medidas de grande
impacto do que esta sexta-feira, véspera de um grande feriado financeiro.

A PROPOSTAE “FALTA DE ASSUNTO" DIZSAYAD
DAREDACAO D& FOLHA

20/12/86

faita de assunfo”. Foi com esse cometdrio que o ministro do
3 Planejamento, Jodo Sayad, 38, respondeu is perguntas sobre o
anunciado propdsito do governo de adotar o choque heterodoxo —
congelamento de precos, e saldrios e reforma monetdria — como
alternativa para reduzir a inflacio, Lembrando de que a idéia havia
sido langada por Luiz Gonzaga Belluzzo, chefe da assessoria
econdmica do Ministério da Fazenda, Sayad reiterou que ‘“isso €
coisa de guem nfo tem o que fazer”. Para o minisiro, o chogue heterodoxo constitui
“‘um pesadelo”’.

A preocupagéio do ministro é com a repercussio dessa noticia no mercado, na.
medida em que exacerba a especulagéo, estimula as aplicagdes no délar no paralelo
e no ouro, desviando os investidores das atividades produtivas, como a Folha apurou
no ministério do Planejamento. “E apenas mais uma maneira de fazer inflacdo”,
disse Sayad. '

A proposta de congelar precos e saldrios por um determinado perfodo, até quebrar
a espinha dorsal da inflagdo, foi inicialmente feita por Gonzaga Belluzzo, e
posteriormente assumida pelo préprio ministro Dilson Funaro, com a ressalva de
que a adocio da medida dependeria de uma consulta prévia & sociedade, sobretudo
aos setores diretamente interessados, os empregados e os empregadores.

O secretdrio-geral da Seplan, Andrea Calabi, quando no exercicio interino do
Ministério do Planejamento, na Gitima segunda-feira, admitiu a possibilidade de o
governo adetar o choque heretodoxo, desde que a inflagfio se mantenha, por meses
seguidos, em taxas mensais de 12% e 13%. Todavia, a colocacdo de Calabi foi
rejeitada por Sayad, que desde logo preocupoii-se em negar que o governo tenha, em
algum momento, examinado a questio,

Nos EUA

Na entrevista coletiva concedida ontem a4 tarde, no Palacio do Planalto, apés ser
recebido pelo presidente Sarney, o ministro do Planejamento fez um ré})ido halango
de sua recente viagem aos Istados Unidos, salientando os contatos feitos com o
Banco Mundial, do qual o pais receber4, nos préximos dois anos, cerca de US$ 4,3
bilhoes de financiamentos, neste total incluidos US$ 800 milhdes de co-financiamen-
tos, recursos parcialmente obtidos dos bancos privados para o programa energético
brasileiro, por iniciativa do préprio banco.

Sayad disse que o aumento do fiuxo de recursos do Banco Mundial poderd, em
principio, substituir a falta de dinheiro novo dos bancos privados, e atendera as
necessidades mais urgentes de investimentos publicos, De qualquer forma, sdo

3



ATRAGEDIA DO CRUZADO

recursos complementares, que teréio de ser incentivados, para repor a participagao
da poupanca externa no financiamento do desenvolvimento econdmico,

O ministro referiu-se também aos contatos com autoridades norte-americanas do
Departamento de Estado e do Federal Reserve, dizendo ter feito uma exposicao
sobre o “pacote” econdmico, obtendo, em principio, uma receptividade positiva,
Contudo, admitiu Sayad que as autoridades americanas insistiram em que o Brasil

negocie com o FMI, ressaltando que essa é condigdo importante para uma
negociacio com os hancos,

PAZZIANOTTO PEDE COMPETENCIA E MODERAGAO
DA REDAGAO DA FOLHA

20/12/86

ministro do Trabalho, Almir Pazzianotto, 49, recomendou onfem aos
¥ empresirios e liderangas sindicais “‘agirem com competéncia e
moderacio em 1986" para evitar um reaceleramento da inflagéo.
Segundo ele, se os trabalhadores se excederem na corrida da
¢/ recomposicdo salarial e os empresédrios, no aumento seus lucros,
todos os ganhos de 1985 estardo perdidos.

“Contendo a inflagdo, 0 governo poderd manter os ganhos reais
dos trabalhadores de forma gradativa e firme”, disse Pazziapotto, salientando que,
se os trabalhadores exigem aumentos exagerados, estes sdo fepassados aos pregos,
causando inflacdo e transformando em ganho nominal o que os tfrabalhadores
ichamam de ganho real. ‘

Ele é de parecer que o trabathador brasileiro ganha muito pouco em relagéo aos
trabalhadores dos paises ricos, mas que o seu poder aquisitivo ndo pode ser
aumentado fundindo a economia. Pazzianotto avisou que iria se encontrar & noite
com o ministro da Fazenda, Dilson Funaro para conversar sobre a proposta de conge
lamento de precos e saldrios.

Pazzianotto, que se tem mostrado contrario ao congelamento de saldrios,
informou que o ministro da Fazenda disse-lhe que ““jamais disse a4 imprensa que o
‘governo pensa em tomar tal atitude” —a despeito do que foi publicado em todos os
jornais de ontem—, mas sim que o governo estaria disposto a tomar qualquer
atitude para conter a inflacéo.
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CHEGA DEPROCRASTINAR
CARLOS ALBERTO LONGO

27/12/85

economia vem crescendo surpreendentemente bem, os superivits
comerciais mantém-se elevados e o emprego aumentou 7% em 1985.
Esse desempenho favoravel deu ao governo direito de regozijar-se e,
%: a0 mesmo tempo, eximir-se de eventuais dissabores no ‘“‘front”
inflaciondrio. Antes que o sucesso lhe suba A cabeca, é preciso
reconhecer que o crescimento de hoje iniciou-se em 1984, apés o
: +> choque de estabilizagdo praticado em 1983 —maxidesvalorizacio e
arrocho salarial. Portanto, ndo cabe 4 Nova Repiiblica, e muito menos & nova equipe
da Fazenda, parcela substancial desse dividendo social.

Apesar das insistentes afirmagoes de que a inflagfio estd sob controle, o governo
ndo conseguiu ainda convencer dessa possibilidade os principais agentes
econdmicos. As suas exortagfes para que empresarios e trabalhadores arrefecam
suas reivindicagdes, a projetada ampliacdo dos seus instrumentos de controle de
precos e do abastecimento e as suas promessas de que gastos serdo cortados sdo, ao
final, absolutamente ineficazes, se nio forem acompanhadas de outras iniciativas.
Com efeito, a inflagdo frimestral j4 se instalou na casa dos 340% ao ano e o governo
respondeu, por enguanto, com um pacote financeiro cujos efeitos imediatos ndo
contribuirdo para a reducio dos precos.

A inércia inflaciondria incorporada ao sistema de indexac¢do, cada vez mais
abrangente, impede que a inflacfio recue, mas néo que ela suba, num horizonte de
tempo razodvel —seis meses a um ano. Se ¢ governo continuar insistindo na sua
politica gradual de combate a inflacdo, ndo poderd evitar que tarifas e pregos
administrados continuem sendo reajustados, com maior frequéncia e, talvez, acima
da inflagdoe, para recuperar a compressio dos Gltimos anos. 0s pregos agricolas e
industriais seguirdo inevitavelmente a mesma tendéncia, a despeito das intengdes
dos orgdos controladores. No mercado financeiro, onde os reajustes de pregos sio
diarios, a tendéncia também é de alta —os juros e o ciAmbio ndo cedem e, diante de
qualquer boato, se elevam. Essa dinAimica impede, e torna irrealista, esperar que os
trabalhadores possam aceitar acordos que contemplem o retorno 4 semestralidade,
congelamentos etc. Nestas alturas, s6 as estatisticas oficiais projetam uma inflagéo
abaixo de 220% para o ano que vem.

Discussdes de politica de estabilizacdo envolvendo mudancgas institucionais
—reformas monetaria, bancaria, cambial, tributdria etc.— tém sido descartadas, na
drea econdmica, como sendo de alto risco neste momento, Entretanto, € justamente
para evitar os riscos de uma inflagiao galopante e de ver suas reservas minguarem

ue o governo deveria, agora, mudai sua estratégia. A prioridade dessas reformas
3ecorre da completa exaustio dos seus mecanismos de politica fiscal e monetaria
—a divida, os gastos e os meios de pagamento crescem hoje automaticamente,
Ressalte-se gue o alto nivel de crescimento do produto, emprego e salario real
permitfe, ao confrario do caso argentino, mudangas profundas nas regras do jbgo,
sem sacrificar demais certos segmentos da sociedade. Ademais, questdes técnicas
relacionadas com essas reformas nao s&o mais complicadas do que as inerentes &
Constituinte ou ao eventual pacto social, Enquanto o governo anterior primava pela
falta de senso politico, este abusa da cautela e da procrastinacdo. Paradoxalmente,
agindo sob pressio, cai no mesmo erro, como na inoportuna troca dos indices e no
encaminhamento do recente pacote ao Congresso.
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REFORMA MONETARIA NO BRASIL

RUDIGER DORNBUSCH

3/1/88

s ventos da reforma sopram no Brasil. Longe vido os dias em que o
desespero com a inflagdio levou um funciondrio do governo a
afirmar: “Se a inflac@o fosse um cavalo, eu ja a teria domado.” A
nova abordagem é expressa em fermos de um forte interesse nas
reformas monetirias efetuadas em Israel e na Argentina. Ao
mesmo tempo, espalha-se um rumor crescente que zlgo desse
-género estd para acontecer, digamos Cr$ 10.000 = 1 cruzado, O
extraordinario sucesso econdmico e politico das reformas em Israel e na Argentina,
atualmente em seu sétimo més de vigéncia, certamente encoraja o sr. Funaro a
fazer sua prépria tentativa, o que se afigura cada dia mais vidvel, considerando-se
que a idéia de uma estabiliza¢do heterodoxa (= ortodoxa -+ bom senso) tornou-se
procedimento aceito até por um FMI inteiramente cético.

Igualmente estimulante é o fato de existir ho Brasil uma compreensiio e uma
tradi¢do intelectual sofisticadas que j& tornaram a economia monetdria heterodoxa
um produto de exportaco. A indexacdo e a rejeicio da recessdo prolongada
levaram os economistas no Brasil a construir uma tradicdo prépria, cujo sucesso
inicial foi a estabiliza¢fio quase sem custos de 19634. H4, presentemente, uma
enorme oferta de produtos a disposicio, desde questionamentos aos fundamentos
tedéricos dos programas do FMI até receitas para por fim a inflacdo com e sem
explosdo.

As hiperinflagdes classicas dos anos 20 e 40 diziam respeito a taxas inflaciondrias
de 20.000 ou até mesmo 50.000% mensais. Em termos comparativos, a Argentina e
Israel conviviam com taxas inflacionarias de apenas 2.000 a 3.000% anuais no
momento em que passaram a adotar o programa de estabilizacdo em junho de 1985,
O Brasil encontra-se longe dessas cifras, com faxas de apenas 200 a 300% anuais,
Trata-se de algo desconfortavel, na medida em que inexistem ainda as vantagens do
caos completo: inexiste a necessidade 6bvia de se estabilizar agora; amanhi ou o
ano que vem sido opgdes igualmente convenientes. E é terrivelmente dificil
promover uma estabilizacfio de vez que a economia assemelha-se a um trem que
corre a duzentos quildmetros horarios e onde cada vagio é empurrado pelo que
segue. A inflacfo de inéreia —o conceito introduzido por Felipe Pazos (0 nome mais
poderoso apés Fidel Castro, antes de se tornar o “‘expert” latino-americano mais
criativo em inflagdo)— acha-se em funcionamento na medida em que os
ajustamentos para a inflagdo passada colidem com a ortodoxia monetéria, dando
origem a um choque assustador e que destroca a prosperidade econbmica.

Os meios tradicionais de que se dispée para por termo 4 inflacdo consistem no
controle rigido da oferta de meeda e em taxas cambiais fixas, A taxa fixa coordena
as expectativas da economia em direcio a um novo nivel de precos. Mas a
Argentina e Israel compreenderam que isso ndo bastava. Martinez de Hoz utilizou
taxas fixas em 1978-80 para eliminar a inflacdo; o resultado dessa opcdo foi uma
supervalorizagdo desastrosa, fuga de capitais e destruicdo da estabilidade
econdémica. Aridor cometeu exatamente o mesmo equivoco em Israel. Os dois paises:
tiraram desses fatos a inevitivel licdo: a ortodoxia monetaria deve ser
acompanhada por controles de saldrios e pregos como forma de se assegurar que a
supervalorizaciio das taxas cambiais nido constitua um risco. Um congelamento nos
salarios e pregos ndo se constituiu em (grande) problema porque as duas economias
ja se encontravam indexadas ao délar em hases mensais ou até mesmo quinzenais.
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Consideremos, entretanto, o problema brasileiro. Os ajustamentos demandados
pela inflagdo sdo realizados semestral ou frimestralmente, razio pela qual nio se
pode proceder a um congelamento; sempre haverd alguém que obteve acréscimos
considerdveis e alguém na posicdo oposta. O congelamento dos saldrios dos
trabalhadores em termos dessas posicbes seria politicamente inaceitivel. Resulta
dai a idéia desesperada de que a inflacdo deveria ser elevada a um nivel
suficientemente alto —2,000 ou 5.000%— para tornar mais facil a tarefa de
sincronizagio e estabilizagdo. Trata-se de uma idéia terrivel, A injustica e o trauma
da transi¢fo constituem a imposic¢io de ditadores loucos, jamais a opcao de politicos
responséveis. £ certo que no Brasil essa politica levaria o pais em direcdo &
dolariza¢do, uma medida de dificil reversdo e de custos extremamente onerosos
mesmo apds qualquer possivel estabilizagdo. Tal opgdo fortaleceria os elementos
autoritarios presentes na sociedade e certamente ndio constitui a forma de se
fortalecer um governo visto como fragil.

A oufra idéia inaceitdvel consiste em se por fim & indexac#o apds o sucesso da
estabilizag&o. Trata-se de uma sugestio extraordindria, inteiramente desprovida de
sentido e de responsabilidade politica, Ndo & segredo para ninguém que a
distribui¢éio de renda, riqueza e oportunidades no Brasil situa-se entre as piores de
todo o mundo. A indexacdo tem ajudado a mitigar o impacto de choques sobre as
rendas reais dos mais pobres de uma forma tal que o Congresso, através da
legislacdo fiscal, ndo estaria disposto a fazer. A indexacgdo ¢, na realidade, uma
garantia politica e social que tem evitado conflitos sociais traumaticos até o
presente momento. De fato, & dificil compreender por que razéo a indexacéo deveria
ser eliminada apds a estabilizacdo. Ndo ha divida que o principal efeito de uma
elimina¢io da indexagiio dos saldrios seria a promog¢io de niveis mais elevados de
confrontacdo nas relagbes do trabalho, na medida em que os trabalhadores se
organizariam para concrefizar suas reivindicagbes, O argumento valido para os
trabalhadores é igualmente valido para os mercados financeiros, A permanéncia da
indexacgdo tranquiliza os detentores de titulos piblicos e dessa forma permite que a
atencdo mude de curso, passando dos mercados financeiros para a atividade
produtiva. :

Um dos temas prineipais que se oferecem ao governo tem a ver com as decisdes
relativas aos objetivos inflacionarios para 1986-7. Existem trés possibilidades: 0 a
5%, 20 a 30%, ou 100%. A primeira corresponde a uma taxa fixa perante o délar,
digamos Cr$ 10.000 (== 1 cruzado) por délar, com a inflaciio interna a grosso modo
equivalente & externa. A segunda possibilidade reside em uma reducio dramética
da taxa inflaciondria, mas sem o compromisso com uma taxa fixa. A Argentina
situa-se em algum ponte desse intervalo. O governo ainda espera que a primeira
opgac se concretize, ainda que a realidade se incline para a segunda. A (ltima

ssibilidade consiste em se tentar um trugue, com os olhos voltados para a
indexacdo dos anos 60, com o propédsito de reverter os riscos de uma aceleracfio
abrupta da infla¢do, no caminho dos 400%.

A primeira opgdo parece ser demasiada para um mundo caracterizado pelo
“‘jeitinho’’, Existe muita incerteza acerca do cr¢camento e dos choques de oferta
para que o objetivo da inflagdo zero seja raxodvel. Se os choques de oferta
aconteceram na vertente favordvel, os resultados também poderfo se mostrar
favoraveis. Contudo, parece preferivel estabelecer-se um objetivo menos ambicieso,
algo em torno de 20%. Na auséncia de mobilidade do capital ¢ em uma economia
totalmente financeira (& semelhanca do que se sucede na Argentina), o Brasil
poderia efetivamente dispor de alguma liberdade de acfo, precisando sacrificar
menos os objetivos de crescimento e distribuicdo, ao invés de enfatizar a busca
exclusiva da estabilidade da taxa cambial (atualmente adequada ao caso
argentino). :

Entre a opcio de 20-30% e a alternativa de 1060%, a primeira é naturalmente
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preferivel. As dificuldades politicas séo hasicamente as mesmas mas a resultante
econdmica desse processo ¢ bem mais ampla. Com a reforma orgamentiria ja
alcancada em escala substancial, inexistem razdes para que ndo se busque esse
sucesso. Além disso, o exemplo israelense da tentativa de um congelamento
temporario;, em janeiro-fevereiro de 1985, mostra qgue a incerteza sobre a inflacio
futura arruina definitivamente o pacote, na medida em que todos dela saem com a
ampliacio de medidas protetoras, se for o caso... :

Se chegarmos a um acordo em forno de uma inflacdo baixa, 20-30%, como
alcancgé-la? Entre as inimeras estratégias propostas neste pais, é essencial escolher
a mais simples. Ndo vale a pena uma reforma tdo complicada que os politicos dela
se afastem simplesmente porque ndo sabem a quem —se for o caso— estarfo
roubando ou ludibriando. ‘Um sistema complicado é initil até mesmo se o
conhecimento de dlgebra superior puder provar que ninguém serd prejudicade, Do
cardapio local temos aqui um elenco consistente de medidas simples e essenciais
afins 4 proposta de Larida:

* Nova Moeda: Os incontdveis zeros atualmente existentes tornam inevitavel um
ajustamento. Mas existe igualmente um meio excelente para que o governo enfatize
seu compromisso com uma politica monetéria, fiscal e antiinflaciondria diversa da
atual. O cruzeiro continua a circular por um periodo de seis meses e pode ser
utilizado para quaisquer pagamentos, particularmente pagamentes ao governo, O
cruzeiro sera depreciado em termos da nova moeda a uma taxa de, digamos, 12% ao
més, A nova moeda estarg vinculada ao délar e se deprecia inicialmente a 2% ao
més,

% Entre as alternativas para se lidar com a indexagéo dos salarios a variante de
Daniel Dantas parecer ser a mais facil. Ao invés de se tentar sincronizar os salarios
ou ‘trazé-los até o “Dia D", cada conirato permanece vilido até que chegue seu
tempo de ajustamento normal. Nesse ponto, o contrato é ajustado em termos da
nova moeda ao saldario médio do periodo precedente,

% A redugdo abrupta da inflacfio em razdo da depreciacdo reduzida da nova
moeda, o novo sistema salarial e as taxas reduzidas de crescimento nos pregos do
setor publico exigem um ajustamento nos contratos existentes, especialmente nos
mercados financeiros. Duas possibilidades acham-se 4 nossa disposi¢iio: ou a
reforma automatica de todos os contratos a uma indexacio ‘‘ex-post” ou o aniincio
de medidas ao estilo argentino.

% O governo persegue a politica normal de tomada de decisdes em termos de
precos em setores monopolistas e impde um imposto sobre lucros em excesso das
empresas gue elevam os precos mas nao investem, .

A estabilizacdo bem sucedida traz consigoe, sempre e em todos os lugares, dois
problemas, O primeiro ¢ que as institui¢des financeiras cresceram demasiadamente
rapido durante a inflaciio e precisam ser postas em ordem tdo logo as pessoas
deixem de ficar obcecadas com a erosfio monetaria em seus bolsos. Trata-se de um
problema muito sério em uma economia onde as institui¢bes j& sdo frageis e onde
uma divida publica volumosa confinua a ser passada de mio em méo como bhatata
quente, O melhor a fazer é pensar adiante e determinar a forma de se ordenar e
promover a fusdo do sistema financeiro, bem como vender bancos falidos a.
estrangeiros de modo a conseguir umas poucas libras sob o plano Baker.

A outra finalidade reside no fato de que a estabilizacio digna de confianca sempre
leva a taxas reais de juro extremamente elevadas. Essas taxas —50 a 60% na
Argentina, ainda hoje— equivalem a dizer que as dividas acumuladas crescem a tal
ponto que, na verdade, em ultima instincia ameagam causar o caos financeiro a
semelhanca do que fizera a infla¢fo anterior. A medida prudente a ser tomada aqui
‘consiste em monetizar 0 mais possivel do débito na noite anterior 4 reforma. Existe
uma relagdo entre a credibilidade e as taxas reais de juros mas a experiéncia sugere
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que aquilo que acontece na noite anterior ¢ julgado com muito menos rigor do que o
que vem a siiceder na manhé seguinte,

A estabilizacéo da inflagdo varia de um pais para outro. Frequentemmente existem
impostos sobre a rigueza, poupanca compulséria, uma redugio da divida pablica,
uma desvalorizagdo inicial. Nada disso ocorre aqui. Mas existe também uma ligdo
comum a toda estabilizacdo. O fato universal nos mostra que, imediatamente apés a
reforma ser posta em pratica, o mercado paralelo do délar entra em colapso, Na
Argentina, o declinio ultrapassou 40% da noite para o dia. Eis agui um conselho: se’
vocé acredita que a reforma serd efetivada, venda os seus délares antes que os
demais o facam.

Traduzide do inglés por José Fernandes Dias

APROPOSTA DE REFORMA DE DORNBUSCH
GILBERTO DUPAS

12/1/86

interessante artigoe de Rudiger Dornbusch, publicado neste jornal
(dia 3 deste més), merece uma ampla reflexdo. Sob ¢ pressuposto de
que o Brasil estaria pronto para uma profunda reforma monetaria
que levasse a uma estabilizagcio dos pregos, Dornbusch examina
alternativas para uma terapia de choque que pudesse, ao estilo
a:ge{ltino, levar a inflagdo a um patamar dez vezes inferior ao
© atual,

Comecando por afirmar ser extraordinirio o sucesso econémico e politico da
op¢éo argentina, Dornbusch conclui que isto “‘encoraja o Senhor Funaro a fazer sua
Erdpria tentativa, o que se afigura cada vez mais vidvel”. Justifica ele a tradicdo

ragileira em indexacio, rejeitando a recessio prolongada e aponta o “sucesso da
estabiliza¢do quase sem custo de 63/64"",

Dada a seriedade e a familiaridade com os problemas brasileiros, que Dornbusch
sempre demonstrou e levando em conta o momento por que passa o pais, parece-me
necessario questionar algumas das interessantes premissas e conclusfes por ele
levantadas. '

A comparacidoc com o caso argentino deve ser vista com muitas ressalvas. Uma
economia ja fortemente desestrufurada e dolarizada, convivendo simultaneamente
com uma inflacao de 2.000% a.a. e com o fantasma das Malvinas, tem muito pouco
que sirva de comparacdo com a atual situagfo brasileira, Ainda assim, o sucesso
“politico econdmico’” mencionado por Dornbusch, além de duvidoso, reside muito
mais na coragem da tomada das medidas de choque e na falta de qualquer outra
alternativa, dadas as circunstincias. As consequéncias tém sido penosas, a recessio
aumentou e o povo, preocupadoe com a defesa da democracia, suporta-a
estoicamente como um sacrificio de guerra.

Da mesma forma, a afirmag¢io de Dornbusch de que a estabilizacfio brasileira, em
64, fol um sucesso quase sem Onus, também merece reparos. Ela se viabilizou
através de um forte corte de crédito e de salarios, gerando consequéncias penosas, A
recuperacéio que se seguiu, o inicio da ‘““fase do milagre", s6 foi possivel em fun¢éo
de uma grande capacidade ociosa (no primeiro momento), de um modelo
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concentrado e, mais tarde, do maci¢o endividamento externo para suportar novos
investimentos, A recessdo paira sempre, pois, como um preco inevitavel.

Mas a divida fundamental quanto a proposta de Dornbusch passa pelo diagnéstico
da inflagdo brasileira. As medidas propostas por ele partem do pressuposto de sua
natureza essencialmente inercial, diagndstico com o qual nio concordo. E
absolutamente claro que os precos saltaram de 100 a 200% entre a primeira e a
sétima Carta de Inten¢des ao FMI, em fungdo do modelo exportador imposto para
viabilizar o pagamento (pelo menos dos juros) da divida externa. O chogue de oferta
dos produtos agricolas (dada a prioridade as culfuras de exportacdo) e as
maxidesvalorizagdes cambiais (visando melhora de competitividade) explicam
substancialmente esta aceleracio.

A inflagio brasileira ja dava claroes sinais de uma nova mudanca de patamar, no
final de 84. A amortizacdo dos juros externos, o peso crescente da divida interna e a
escalada nos precgos dos alimenfos, sé permitiram manter um indice de 10% a.m.
(215% anualizados) em novembro e dezembro, grag¢as ao controle artificial das
tarifas publicas. Elas acabaram reajustadas 45% no primeiro bimestre de 85,
evitando uma inflacdo da ordem de 12% a.m. (290% anualizados) no final de 84,
Durante a Nova Republica a op¢fio (correta e inevitavel) pela elevagio dos saldrios
reais, e consequente retomada do crescimento, adicionou componentes de choque de
demanda ao quadro ja agravado pela escassez de alimentos, fruto da terrivel seca,
Esta ndo é, pois, uma inflacdo essencialmente inercial. Ela continua sofrendo de
razies estruturais que tendem a empurra-ta para um patamar mais alto.

Esta discussfo sobre a natureza atual da infiacéo é extremamente relevante, Um
patamar inflaciondrio estdvel, numa economia indexada, neutraliza as perdas e as
transferéncias de renda. Numa inflacdo, porém, pressionada por choques de oferta e
de demanda, a questio fundamental é como procurar atenuar ou eliminar essas
causas, mantendo o erescimento econdmico. A reforma monetaria teria que vir
também para isto, ou de pouco ela adiantaria. A aceleracdo da infla¢éo continuaria
(até pod%ria aumentar). Apenas estar-se-ia trabalhando num referencial de
patamar substancialmente mais baixo. Enfrentar a fundo as causas da herdada
inflacdo brasileira teria que significar atitudes penosas de atribuir ou distribuir
perdas: ao nivel da divida externa (hipétese gue os credores consideram absurda),
da divida interna (que diriam os detentores de posicies de titulos piblicos?), ou da
erosio do saldrio real, com descontinuidade na recuperagéio econdémica (politica-
mente invidvel).

Ora, se a inflag&o brasileira fosse meramente inercial (com um patamar estavel
em 200%) bastaria ¢ governo tirar alguns incémodos zeros do eruzeiro (e chama-lo
de ‘“‘cruzado’, por sugestdo de Dornbusch) e pronto! Uns 10% a.m., estdveis, ndo
viao diferir muito de 2% a.m., mantidas as atuais premissas de indexacdo e
periodicidade das corregdes salariais, Se, no entanto, presstes inflacionarias
continuam em vigor, é ilusério imaginar que uma reforma monetéria, tabelando a
inflagdo em 2% a.m., possa resolver o problema. Talvez, no maximo, o adiasse um
pouco. ' i

A hipétese de Dornbusch de manter o cruzeiro atual em circulacgiio, durante algum
tempo, congelando sua correcdo em 12% a.m., é engenhosa e poderia servir de
alternativa para as *‘tablitas” argentinas. Se a inflagdo estiver estdvel em 12% a.m.
e, portanto, nos 2% a.m. na nova moeda, é possivel administrar a conversibilidade
entre o dinheiro novo e o dinheiro antigo. Se, porém, a pressio inflacion4ria estiver
agindo antes da reforma, ela continuard presente apés a reforma. E af, um novo
patamar de inflacdo seréd apenas um ponfo de partida, Se ndo forem controladas as
suas causas, a emenda podera ficar pior que o soneto.., '

Nao nos esquecamos que reformas traumaéticas desse género ocasionam, a curto
prazo, um enorme rebulico no mercado financeiro e nos agentes econémicos em
geral, Se o objetivo for fazer uma reforma que, no seu bojo, contemple
desvalorizacdo de ativos financeiros (o que pode trazer consequéncias complexas
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para os perdedores e efeitos politicos delicados para o governo) ai, sim, a prépria
reforma poderia implicitar em contribuicdc efetiva para o alivio das pressdes
inflaciondrias. A foérmula, neste caso, poderia ser simples ou complicada.
Dornbusch sugere que seja simples. Justifica-se de uma maneira estranha: “Néo
vale a pena uma reforma tio complicada que os politicos dela se afastem
simplesmente porgue nfio sabem a quem —se for o caso— estao roubando ou
ludibriando'. Uma visdo cética, sem ddvida, mas que implicita (ainda que
veladamente) a natureza traumadtica de uma tal reformna, que ele afirma ‘‘cada vez
mais viavel”’,

Ainda segundo Dornbusch, vérias instituicdes financeiras quebrariam apés a
reforma, ja que “‘cresceram demasiadamente rapido durante a inflagio e precisam
ser postas em ordem tio logo as pessoas deixem de ficar obcecadas com a erosio
monetiria em seus bolsos”, Dornbusch sugere, de maneira insdlita, ‘“vender bancos
falidos a estrangeiros de modo a conseguir umas poucas libras sobre o plano
Baker”', O gue nfio parece, definitivamente, uma idéia prudente.

Em sintese, uma reforma monetiria como a preconizada por Dornbusch, embora
engenhora e interessante, ndo me parece eficaz e oportuna no atual momento do
pais, E pode ser bastante traumatica. Por enquanto, é preferivel lutar para manter
um patamar inflaciondrio com que se possa conviver algum tempo, enguanto se
tenta minimizar os choques de ofertas e de demanda, Se isto se mostrar impossivel e
os precos dispararem, af sim poderemos ter um grande problema. Que talvez tenha
que merecer solugdes de chogue. E com muitos perdedores.

0 GELONATESTA
JOELMIR BETING

19/12/85

ongelar precos, juros e salarios para rebaixar a inflacfo equivale a
uma violenta intervencio sobre os efeitos do processo inflacionario,
sem ¢ enfrentamento direto de suas causas. O expediente
heterodoxo coloca a autoridade econdmica na mesma posicido da
junta médica que prefere derrubar a febre alta do paciente com a
simples aplica¢do de um bloco de gelo sobre a cabega do danado.
Confunde-se, no caso, inflagdo reprimida com inflagdo suprimida.

Pois o Brasil volta a discutir, bravamente, o congelamento sumadrio do preco, do
juro, do salario. Um debate reinstalado pelo préprio ministro Dilson Funaro e pelos
secretarios-gerais Andréa Calabi, da Seplan, e Luiz Gonzaga Belluzzo, da Fazenda.
Economistas, empresarios e sindicalistas, do lado de fora do governo, entram na
discussio efervescente: choque por decreto ou pacto negociado?

De preferéncia, um congelamento geral negociado ponto a ponto por ministros,
empresarios, sindicatos, bispos, juristas, deputados, senadores, economistas...
%*

Bem, parece que o pacto, vulgo “entendimento nacional”, vai ficar para o ‘‘depois
da Copa do Mundo': é preciso curtiv a prosperidade consumerista do primeiro
semesire, com a derrubada de até 75% do Imposto de Renda recolhido na fonte, na
esteira do espalhamento da trimestralidade na recomposi¢io dos saldrios. Depois da
selec¢iio, vem a eleigdo. E uma eleicéio brava, a dos governadores, a dos constituintes
congressuais...
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Logo, se o congelamento fizer uso do entendimento, a coisa fica para o Natal de
1986. Por decreto —bem, isso pode acontecer antes do.préximo Carnaval.

Com pacto ou sem pacto, cabe investigar a natureza mesma do chogue
heterodoxo, congelamento dos efeitos da voragem inflacioniria, Toma-se como
exemplo o caso da Argentina, agora reforcado pelo caso de Israel. Os dois heréis
quebraram a espinha da inflagio a golpes severos de congelamento de precos, juros,
saldrios, com forte arrocho de crédito, maxidesvalorizagio cambial...

Resultado: argentinos e israelenses conseguiram acabar com o carrapato da
carestia, matando a vara da economia, A recessao e o desemprego tomaram conta
da sociedade, A poupanca ociocsa, por conta da retra¢fo do investimento, buscou
refigio nos ativos paralelos, ndo produtivos. De preferéncia, especulacido cambial e
migracio do capital. Essa “outra face' do chamado Plano Austral —a da recesséo
mais que ortodoxa— nfo estd em discussdo em Buenos Aires, Nem em Brasilia. Ou
no suspiro do caboclo mineiro:

“0 pessoal tem inveja da pinga que eu bebo, perque nio conhece o tombo que eu
levo... .

Argentina e Israel nio sdo referéncias confidveis. Suas estruluras econdmicas,
sociais, politicas, juridicas e culfurais sdo diferentes das nossas. Elas estio sob o
impacto de pressbes ecendmicas e de fensdes politicas que ndo lembram as do
Brasil. B dispem de gorduras sociais e de reservas culturais para a absor¢do do
tratamento de chogue, mais chogque que tratamento. A cegonha foi cassada, a
populagdo néo cresce, a taxa demografica vai de 0,9% em Buenos Aires ou de 1,2%
em Telavive, Enquanto Israel sobrevive em “estado de guerra” permanente, para
fora, a Argentina ainda vive em “‘estado de guerra’ suja para dentro,

Ambas as economias estdo sucatadas, na lona e no pasmo, com produtividade
negativa, asfixiada por governos bem mais pesados que o nosso. Os argentinos néo
contam com o resseguro monetario da indexacdo plena. A poupanca interna nio tem
protecfio contra os corrosivos da inflagdo, 0 mercado financeiro nio existe, o
monetdrio ainda nao foi inventade, Mator o bance, maior o risco, mais feio o tombo.

Tomar o Plano Austral como “bom exemple’” para o Brasil é ignorar a
relatividade da engenharia social, segundo a adverténcia de George Orwell, que
dispensa apresentacéo:

“A verdade econdnica é a fantasia organizada.” .

O chogue corretive, no caso brasileiro, consultaria a doutrina da “recessio
purgativa” monitorada pelo FMI, rasgando a promessa de palanque da Nova
Repiiblica: néo se faz o ajuste do mercado com a fome do povo sem emprego. Que
tal hospedar, com o tratamento heterodoxo (ou moneteredoxo), um desemprego
ostensivo de um quinto da forca do trabalhoe, taxa de desocupacio proclamada pela
CGT peronista? :

E que tal dar uma espiada no desvio cultural do mercado? No Brasil, controla-se o
saldrio bitolado, E quem vai patrulhar o prego congelado em 4,6 milhdes de pontos
de venda? E o choque do *‘desinvestimento’ sobre a oferta futura? E a cobranca dos
juros reais por fora da raia dos juros tabelados? A recessfio “corretiva® de 1981/83
derrubou a inflacdo brasileira pela metade? E cadé o tratamento heterodoxo dos
gastos do setor piblico?

.Recomendo, com urgéncia, a leitura de “A Infiagdo Brasileira’, de Ignacio
Rangel, O livro saiu em 1950,
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PRE-REQUISITOS PARA A REFORMA MONETARIA
LUIZ BRESSER PEREIRA

31/12/85

-as lltimas semanas os boatos sobre um possivel choque heterodoxo

somaram-se 3 percepcio de gue o patamar de inflacdo havia se
elevado. O resuitado foi uma generalizada sensacfio de intranguili-
dade e uma perda de confianga na estabilidade do sistema de
precos, que dificulta ainda mais a tarefa do governo de tentar
controlar a inflacao.

o . Nao hd razdo para toda essa preocupacio com um choque
heterodoxo — ou seja, o congelamento tofal de precos, saldrios e taxa de cambio em
um dia D —, primeiro porque ele ndo devera ocorrer em um futuro préximo, e,
segundo, porque, quando ocorrer, ndo trara maiores prejuizos para ninguém.

No livro Inflagdo e Recessiio, que escrevi antes que o congelamento geral fosse
batizado de choque heterodoxo, denominei essa estratégia de “politica herdica de
combhate 4 inflaciio”, Herdica porque radical, heréica porgue envolve alguns riscos
para a economia e muitos para seus autores, que poderio perder seus cargos ¢aso
ela ndo logre eliminar a inflagdo. Nio se deve entretanto, exagerar esses riscos,
porgue quando nio d4 certo, como ocorren em Israel na primeira tentativa, pode-se
tentar uma segunda vez, como estd ocorrendo agora. E o mais provavel é que dé
certo, como aconteceu com o Plano Austral, na Argentina.

Para ser bem sucedida uma reforma monetdria desse tipo, entretanto, sdo
necessarios certos pré-requisitos que ainda ndo existem no Brasil. Por isso é um
equivoco ficar aguardando o congelamento para breve, Nio basta que a inflacéo
tenha um forfe componente auténomo ou inercial, decorrente da indexacéo formal e
informal da economia. K preciso que os precos relativos estejam ajustados e é
preciso, principalmente, que os reajustes de pregos estejam razoavelmente
sincronizados. E necessario também que o déficit publico seja suficientemente
pequeno para que possa ser definitivamente colocado sob controle no momento do
choque, E fundamental, {inalmente, que haja uma profunda indignacdo contra a
inflacdo.

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

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

Porque, além da falta de sincronizagéo dos reajustes de salarios, o outro requisito
inexistente na economia brasileira para uma reforma monetiria é a indignacdo
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‘contra a inflagdo. [Fala-se que seria necessdrio um presidente com o carisma de
Alfonsin para comandar a reforma. Ndo é verdade. A autoridade do presidente
Sarney é mais do que suficiente. Mas é fundamental que a sociedade como um todo
nao suporte mais a inflacfo, Que entenda que o sistema de indexagéo nio neutraliza
todos os efeitos negativos da alta generalizada de precos. Ora, esta conviccdo
indignada contra a inflagao ainda nfio existe no Brasil.

ESTRATEGIA DE COMBATE A INFLAGAO

JOSE ROBERTO MENDONGA DE BARROS

5/1/86

y. NOVO ano comeca com um recado generalizado gquanto ao curso
. futuro da inflacdo. Corretamente, as pessoas estio percebendo que
=" caminhamos para um novo patamar inflacionario, superior aos
% 9/10% da maior parte do ano passado. Como consequéncia, e da
mesma forma do observado em situagdes anteriores, todos esperam
‘“que algo seja feito”. O que isto pode significar nos dias de hoje?
T Existem duas grandes possibilidades: a manutencio da estratégia
gradualista que tem marcado a politica econémica ou a implementacdo de uma
(Iestra%égia de choque, agora ndo tnais definida 4 la FMI, mas sim & la Argentina ou
srael, :

Sobre a estratégia gradualista temos escrito recentemente. Trata-se aqui de
complementar o pacote tributdrio com uma politica sobre gastos {incluindo ai a
Sest, fundos e programas etc), com a colocagdo de atives junto ao piiblico
(capitalizacdo, privatizacdo) e com a operacionalizacio de uma politica de
abastecimento que contemple pesadas importacdes de alimentos. A grande
vantagem desta estratégia ¢ possibilitar a manutencio de um razoavel crescimento
econdmico, num ano de fundamental importincia politica; sua limitacdo reside no
fato que o melhor resultado em termos de inflagdo é sua estabilizac&o nos niveis de
1985.

Por outro lado, o charme da polifica de choque é a possibilidade de se derrubar
radicalmente as taxas de aumento de precgos, pelo menos numa fase inicial do
programa, como atestam as experiéncias delsrael e Argentina,

Entretanto, a julgar pelo que tem publicado a imprensa, nfio nos parece que a
maioria das pessoas esteja avaliando com cuidado o que significa exatamente um
choque heterodoxo. Em particular, parece-nos que ao inicioc de 1986, todas as
consideragdes apontam ne sentido de que uma politica desta nalureza tem alta
probabilidade de ser uma aventura fadada ao desastre, pelas seguintes razges:

1 — Questio de pregos relativos: fodos os analistas concordam que um
congelamento de precos e salarios ndo pode ser feito quando pregos importantes
estao subinde em termos relativos, Ora, € de todes sabido que em virtude ca seca os
precos de produtos agricolas estdo em alta. Da mesma forma, varios pregos
publicos terdo que ser reajustados em termos reais, particularmente o petréleo.
Como entio ficariam os saldrios e os precos industriais? Como tratar wma eventual
inflacdo em dinheiro novo?

2 — Questido da sincronizagdo: no Brasil, os saldrios sdo legalmente reajustados a
cada seis meses, com algum tipo de antecipagio trimestral; outros precos, como o
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‘cAmbio, sdo reajustados diariamente. A maioria dos produtos industriais entre estes
extremos Como fazer a sincronizagio?

3 — Questio da poupanca: uma politica de choque poderia gerar uma desconfianga
no sistema, detonando um processo de fuga para ativos reais e de dolarizagdo
generahzada Como fiearia o carregamento das dividas publicas e privadas? Como
ficaria a fixacio da taxa de cdmbio se o “black” disparar? Como fixar a faxa de
juros sem provocar uma enorme recessio da demanda?

4 — Questfio do crescimento econdmico: como digerir a enorme recessdo implicita
numa politica desta natureza?

Em resumo, nio nos parece que se esteja levando em conta as dificuldades e o
custo de uma politica de choque. Mais ainda, e permeando todas as questdes
anteriores, sobressai a questdo politica: como pilotar o ano da Constituinte
“queimando’ as bandeiras da descompressdo salarial e criacdo de empregos,
carro-chefe da Nova Republica?

Todas estas questfes sugerem que a atuagio da politica heterodoxa nas condlgoes
de hoje, pode ser altamente enganosa. Embora de resultados pobres no que tange &
-inflacdo, a estratégia gradualista parece a unica nos limites do possivel.

PLANO AUSTRAL NO BRASIL E LOUCURA
MARCOS CINTRA CAVALCANTI DE ALBUQUERQUE

9/12/86

m primeiro lugar, alguns conceitos importantes na compreenséo do
fendmeno inflacionario:
1.°) quanto mais alta a taxa de elevagao dos precos, mais
frequentemente as pressbes inflaciondrias terdo origem no chamado
“conflito distributive”, Em outras palavras, quando a inflacéo
passa a afetar com maior intensidade as rendas das classes sociais
. de menor poder de barganha, mais frequentes e visiveis tornam-se
as tentatwas no sentido de preservar suas parcelas na distribuicéo da Renda
Nacional, repassando custos. Mais generalizadas tornam-se também as elevagfes
de prego de caréter preventivo, antecipando-se futuras perdas de renda oriundas da
exacerbacdo inflaciondria, Portanto, quanto mais elevadas as taxas de inflacdo,
mais generalizade torna-se o uso da mdexagao dos precos, formal ou
informalmente; '

2.°) quanto mais generalizado for o uso da mdexagao de precos mais amprovavel e
inoperante torna-se o uso de uma das rnais comuns e eficientes maneiras de
desvalorizacdo de passivos, que é a corrosdo das dividas pela inflagao, e,
consequentemente, a transferéncia de renda de credores para devedores.

Assim, por um lado, a indexag¢fio generalizada da economia torna a inflacao
menos distorciva em seus efeitos na distribuicdo da renda, tornando mais facil
conviver-se com ela; (For outro, impede que o fendmeno da mf]a(;ao seja debelado
pela imposicdo de perda definitivas a determinados segmentos econdmicos,

Tende como pano de fundo estas observacdes, cabe perguntar gual a
exequibilidade da adogiio, a curto prazo, de medidas de choque no combate &
inflacao brasileira.

Ndo ha dia sem que corram rumores sobre o iminente congelamento de precos e.
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de saldrios, reforma monetaria, e desindexag¢fo, medidas estas gque comporiam um
tratamento de chogue no combate 4 inflagio.

Parece que ha consenso no tocante as caracteristicas essencialmente recessivas
desta ferapéutica, pois envolveria ndo somente o desestimulo aos investimentos
privados, como também cercearia os niveis de demanda por bens e servigos, tanto
por parte do governo, quanto dos assalariados.,

Em termos de efeitos finais, o que diferencia o chogue ortedoxo do choque
heterodoxo €, em Gltima andlise, o fato de que, no primeiro caso a recessido, causada
por politicas fiscal e {ributdria apertadas, acarretari perdas aos agentes
econdmicos pela via do desemprego; ja no segundo caso, as perdas sdo impostas de
forma institucional, e somente depois, com a realizacao (gle uelas perdas, é que
surgirdo os efeifos contracionistas na demanda agregada. 1% simplesmente uma
questdo de saber dentro de qual invélucro ocorrerd a inevitivel recessdo ¢
consequente ajustamento e compatibilizagdo entre renda e reivindicagées sobre esta
mesma renda, Dentro do figurino ortodoxo a recessdo distribui as perdas de forma
menos concentrada do que no quadro de reformas de chogque. A recessio e o
desemprego afetam, com maior ou menor intensidade, a todos, ao passo que as
medidas de chogue concentram seu poder de fogo em segmentos econdmicos bem
identificados.

Em esséncia, portanto, o chamado tratamento ndo convencional no combate &
infla¢éo preduzird um generalizado desaquecimento do nivel de demanda; e em que
pese vir acompanhado de medidas de efeito psicoldgico, tais como a reforma
monetaria, o cerne do programa estd no cerceamento da expansio do nivel de
atividade interna.

Contudo, hd uma sensivel diferenca entre o tratamento ortodoxo, homeopatico, e o
tratamento de choque, alopatico; trata-se da forma e da truculéncia com que o
segundo impde perdas de renda a determinados segmentos econémicos.

No dia a dia os reajustes de precos ndo ocorrem num mesmo momento, e o
congelamento instantdneo de precos e saldrios poder4 impor severas perdas de
renda ndo previstas efou ndo desejadas. Esta é a esséncia da questio da
sincronizacdo dos reajustes de precgos, sendo importante razdo da inviabilidade de
um fratamento de choque no Brasil,

Igualmente, um plano ortodoxo no estilo Bulhdes também é invidvel na medida em
que ndo ha condicdes politicas para a aceitacdo de um novo processo recessivo em
nosso pais. Vale lembrar que a Argentina ji se achava dentro de um quadro
recessivo quando da implementac¢éo do “plano austral”, ao passo que o Brasil vive
um dos momentos de maior erescimento de sua histdria. :

Os chamados planos heterodoxos ainda esbarram em dois oufros obstdculos. O
primeiro ¢ a dificuldade em controlar salarios, sem o que, o congelamento de precos
terd repercussdes mais dramdtficas que a recessio — comprometeri a
sobrevivéncia do setor produtivo privado. A indisposiciio das liderancas sindicais
para negociar em bases realistas, e a agressividade de suas reivindicacdes sdo
fatores que inibem totalmente a viabilidade das medidas de choque, e qualquer
tenfativa naquela direcdo, sem as necessarias precaugdes, s6 poderia ter efeitos
desastrosos para o pais.

O segundo grande obstiaculo é a incapacidade do governo em controlar seus
proprios dispéndios; € verdade que a inevitavel desindexagdo, ao impor pesadas
perdas aos detentores de ativos financeiros, dever4 reduzir um importante foco de
pressdes nos gastos publicos — o servigo da divida interna; mas para o sucesso de
um plano de reformas econdmicas é imprescindivel que o setor pdblico esteja sob
controle, mesmo porque as taxas de juros internas deverdo permanecer elevadas
para inibir macicas fugas de capital do circuito financeiro.

No Brasil ndo h4, atualmente, condicdes para a adogéio de um “plano austral”, e
fazé-lo sera redobrada loucura,
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0 GOVERNO ENFRENTA UM DILEMA FUNDAMENTAL

CELSO MARTONE

9/2/86

taxa de inflacfio estd se acomodando, pelo menos temporariamen-
te, num novo patamar em torno dos 300 a 350% no ano (entre 12 e
13% ao més a partir de margo). Devido aos mecanismos de
5. indexacdo existentes na economia, bastam alguns meses para que
essas mudancas de patamar inflaciondrio ocorram e se consolidem
de forma irreversivel.

: A economia dispoe de defesas suficientes para absorver essa
mudanca e conviver com ela sem uma desarticulacdo de seu sistema produtivo
como a experiéncia dos ultimos cinco anos tem demonstrado. Entretanto, a atual
conjuntura envolve dois fendmenos novos, que a tornam mais instavel do que as
situacoes anteriores. Um paralelo simples pode ser feito com 0 ano de 1983, quando a
inflacio mudou de um patamar de 100% para 200% ao ano, Naguela época, a
economia estava em recessfio, com capacidade ociosa generalizada na indistria, e o
governo dispunha de instrumentos diretos para reduzir os saldrios reais. A
conjugacio desses dois fatores permitin que o novo patamar de 200% fosse mantido
por trés anos. A queda dos salérios reais e a manutencdo do regime semestral de
reajuste foram os amortecedores fundamentais da inflagao naquele periodo.

A situacio da economia hoje é diferente. De um lado, ingressamos no terceiro ano
consecutivo de crescimento e muitos segmentos da industria j4 operam a plena
capacidade. De outro lado, os saldrios reais tém crescido substancialmente nos
ultimos doze meses, empurrados pelos ganhos de produtividade industrial, pelas
antecipac¢des trimestrais e pela permissividade do governo.

Sem os mecanismos diretos e indiretos de confrole salarial, estamos a um passo
da trimestralidade. Isso significa que o cendrio estd sendo montado para que a
economia ingresse finalmente na dindimica hiperinflacionaria tdo conhecida de
outros paises: uma espiral saldrios-pre¢os engendrada pela sincronizagdo (aumento
de frequéncia) dos reajustes.

Ademais, numa economia operande a plenc-emprego, torna-se essencial a
retomada dos investimentos privados para expandir a capacidade futura e moderar
as tensdes de demanda, No entanto, com as expectativas de uma hiperinflagio pela
frente e de um eventual tratamento de choque pelo governo, as empresas preferem
manter-se liguidas a congelar recursos em capital fixo. A inibicio dos
investimentos, por seu lado, agrava a pressio inflacionaria.

Nessas condices, o governo est4 diante de umn dilema fundamental. De um lado,
pode insistir na sua politica gradualista, baseada na reducdo do déficit federal, nos
coniroles de precos e na tentativa de um acordo com as liderancas sindicais para
moderar a ascensdc dos saldrios reais, Além da baixa probabilidade de sucesso
dessa politica, seu objetivo é muito limitado. Na verdade, ela nio resolve os
problemas bésicos da economia (a inflacdo e a retomada dos investimentos):
apenas retarda por algum fempo uma solugfio mais abrangente.

De outro lado, o governo poderia precipitar uma reforma monetiria de longo
alcance para remover definitivamente os desequilibrios internos e abrir espaco para
um crescimento sustentado com estabilidade de pregos no futuro. Entretanto,
tecnicamente falando, a economia ainda ndo estd madura para a reforma, assim
como faltam as condi¢des de coesdo e autoridade politica para tal passo. Uma
tentativa frustrada de reforma poderia lancar a economia na hiperinflagio com
recesso, o que significaria um custo politico proibitivo para o governo.
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Envolvido nesse dilema, o governo estd aguardando a evolugdo econdmica dos
proximos meses para decidir. O fator mais importante nessa decisfio serd, sem
divida, o comportamento do mercado de trabalho, pois é af que reside a dindmica
da inflacdo. Trimestralidade, recomposicao salarial acima do ganho de produtivi-
dade e greves seriam os sintomas claros de que a hora do tratamento de choque é
chegada. Se esse quadro se materializar, a evolugdo da inflagdo torna-se uma
questdo quase aritmética, e a economia poderia ingressar numa fase de crescente
instabilidade. Em face de um fato quase consumado, nio restaria ao governo outra
alternativa sendo aventurar-se ao fratamento de choque, com todos 0s seus riscos,

A reforma monetdria no Brasil é uma questdo de tempo e de oportunidade. Na
melhor das hipdieses, talvez o governo consiga retarda-la para o préximo ano,
enquanto consfréi as condigbes econdmicas e politicas que aumentem sua
probabilidade de sucesso. Isso envolveria wma politica fiscal extremamente
apertada no ano eleitoral de 1986, assim como uma expansiio modesta dos salarios
reais (sem trimestralidade). Na pior das hipoteses, ela poderia ser implementada
ainda neste ano, sob condi¢des econdmicas e politicas desfavoraveis. O dilema é
complexo. A prépria percepcdo da possibilidade de reforma pelos agentes
econdmicos os leva a agdes que, no agregado, ajudam a precipits-la, colocando ¢
governo num “corner”,

E preciso enfatizar, contudo, que uma mudanga institucional abrangente como a
reforma monetaria, dependendo das condicdes em que seja executada, ndo é um
desastre como muitos tendem a imaginar, nem envolve efeitos redistributives
insuportaveis, Pelo contrério, pode ser o caminho para uma nova fase de expansdo
econémica e de bem-estar social no pais.

PROBLEMA NO BRASIL, DIAGNOSTICO E TERAPIA
ARMINIO FRAGA NETO

9/2/86

Pouco a pouco comeg¢a a surgir um consenso quanto s origens da inflagdo
brasileira. O veredito final aponta para mais do que um culpado, dando razio 2
ortodoxia e a visdes alternativas, Boa parte da culpa recai sobre a inércia
decorrente de um sistema de indexagdo total da economia 2 inflagio passada. Sem
os mecanismos de indexacgao, os choques de oferta (méxis, safras etc.) que nos vém
atingindo desde 1979 néio teriam tido um impacto inflacionario nem tio grande nem
tdo duradouro.

Além disso, talvez ciente de que a nio acomodagiio monetaria aos choques teria
levado a economia indexada & recesséio (como em 1983), o governo optou em geral
por aumentar a oferta de moeda em paralelo 4 inflagdo.

Conclui-se, portanto, que a inflacédo brasileira é altamente inercial, e gue o maior
componente da inéreia esteve durante os tiltimos anos na prépria inéreia da politica
econdmica, que ndo combateu a indexacio e o desequilibrio fiscal e monetério. Uma
vez aceito o diagnédstico aqui proposto, esta terapia ¢ obvia, Mas nem por isso sua
implementacdo ¢ facil. O equilibrio das financas publicas se choca com as
demandas do processo politico e da maquina estatal. A desindexacdo com o medo
dos diversos setores, especialmente os assalariados, de sair perdendo na
distribuicao do bolo.

As medidas econdmicas adotadas recentemente pelo governo demonstram que a
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‘inflacdio ja comeca a incomodar o suficiente para compensar os custos de sua
adocdo. O pacote fiscal aprovado na virada do ano deu o primeiro passo,
aumentando a arrecadacdo tributdria e, ainda que timidamente, cortando gastos
ptiblicos. Desta forma, abre-se espaco ndo apenas para a eventual estabilizacao
conjunta de precos e da oferta monetaria, mas também para a queda dos juros e o
aumento do investimento privado.

Outras medidas incluem o controle de precos industriais e de tarifas de bens e
servigos publicos, a estabilizagdo da oferta agricola, através da importacdo de
alimentos, e a reforma bancéria. Os controles de precos e tarifas nio combatem as
fontes primarias de inflagdo, Devem portanto se nortear apenas por critérios de
eficiéncia, evitando praticas monopolistas e dando os incentivos de pregos corretos.
A estabilizac@o da oferta agricola parece oportuna, especiaimente enquanto néo se
desindexa a economia. A reforma banearia, leia-se fim da conta-movimento,
também é um ponto positivo e importante, na medida em que elimina um foco de
despesas extra-orcamentirias e dd mais transparéncia as contas publicas. As
reformas fiscal e bancaria indicam que o governo estd empenhado em criar as
condicdes monetarias basicas para uma eventual reducio de inflacéo.

Resta, portanto, o problema da indexacdo. Por ora ainda nfo se cogita
oficiailmente nenhuma medida de choque. Mas a expectativa geral é de que um
plano de congelamento geral nos moldes dos recentemente adotados na Argentina e
em Israel pode se fazer necessario, especialmente caso se consolide um novo
patamar inflaciondrio na casa dos 14 a 15% ao més,

Apesar de eliminar pelo menos por algum tempo a inércia, o chogue heterodoxo
enfrentaria obsticulos terriveis. A eristalizaciio de precos e remuneragdes relativas
na economia, ainda que bem planejada e executada, certamente provocaria a
necessidade de um realinhamento no futuro. Troca-se o problema inercial pelo de
descongelamento sem recrudescimento da inflagdo. Decorre dai que néo ha como
fugir de uma estabilizagdo ortodoxa que traga consigo uma ancora para 0s pregos e
permita a resolugdo dos desequilibrios de pregos relativos (‘“‘conflitos distributi-
vos”’) a um nivel de inflacdo proximo de zero. O congelamento e a desindexacéo
apenas fazem com que os custos de estabiliza¢do sejam menores.

O governo encontra-se, portanto, diante de um dilema. A curto prazo nio convém
politicamente atacar o problema inflacionério e incorrer nos custos da estabilizacao.
A médio e longro prazo, a retomada sustentdvel do crescimento requer o fim da
inflagdo e a criacdo de um ambiente propicio ao investimento, Como sempre, a
tentacdo do curto prazo tende a dominar as decisdes, mas esperamos gue nio por
muito tempo.
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CARTA ABERTA AO MINISTRO DA FAZENDA

THOMAS J. SARGENT

26/1/86

ao invejo o cargo que o senhor ocupa. O senhor parece ter tantas
responsabilidades e, em confrapartida, tao pouco poder. Sem divida
alguma, o senhor — ou um de seus sucessores — terd, em breve, que
adotar algumas. medidas fiscais desagradaveis. Essas medidas
poderdo, certamente, ser retardadas por mais algum tempo, a
.expensas, contudo, da aceita¢do de custos cada vez maiores em

- termos da severidade dos ajustamentos que, mais cedo ou mais
tarde, terdo que ser feitos. Seu cargo ¢ hoje tio dificil porque seus predecessores
optaram por adiar a resolugio desses problemas. _ .

A aritmética e os juros compostos conferem essa feicio desagradavel as opcoes
que o senhor tem a sua frente. O senhor (ou um de seus sucessores) terd que levar a
efeito pelo menos uma (e, provavelmente, mais de uma) destas medidas: reducio
dristica das compras governamentais, elevacfo drastica da carga tributaria, ou néio
pagamento de parcela substancial da divida governamental interna e externa. O
senhor cuida das questdes fiscais de um governo que atualmente gasta muito mais
do que tributa, implicita e explicitamente através da taxa inflacionaria. O sinal
mais evidente da deficiéncia na carga tributiria, comparada com os gastos
governamentais, pode ser encontrado no fato de que o governo toma emprestado
internamente quantias cada vez maiores. A arifmética mostra-nos que as politicas
atualmente seguidas podem ser mantidas unicameénte se o governo puder continuar
a tomar emprestado quantias cada vez maiores, em termos reais, nos mercados
interno e externo. O senhor ndo poder4 fazé-lo por muito mais tempo. H4 limites a
essa tomada de empréstimos, mesmo para o governo de um pais que dispde de
recursos tdo considerdveis quanto o Brasil. Esse limite é imposto pela forma
através da qual os emprestadores de dinheiro encaram a capacidade brasileira de
geracdo de excedentes capazes de assegurar o servigo da divida. O Brasil j4 atingiu
o limite do empréstimo internacional. Infernamente, um quadro sombrio se delineia
perante o governo: trata-se dos limites do empréstimo interno caracterizados pelas
elevadas taxas reais de juros, da ordem de 15% anuais. Quando o pais houver
esgotado todas as oportunidades internas e externas de empréstimo, o senhor fera
forcosamente que premover um dos seguintes (e desagraddveis) ajustamentos:
elevacdo de impostos, reducdo dos gastos governamentais, ocu ndo pagamento de
parte da divida. A aritmética que conduz a uma certa combinacfo desses
. ajustamentos encontra-se no cerne do problema — niio pode ser evitada.

O aspecto mais evidente dessas dificuldades reside na inflagcdo acelerada com a
gual o senhor se defronta presentemente. Trata-se, na verdade, de um sintoma

esses problemas, um sintoma que expressa causas mais profundas ‘e que nio
poderd ser contido sem que se faca frente a essas causas mais profundas. Ao emitir
moeda rapidamente com vistas ao financiamento do governo, o Banco Central
prepara uma inflagdo anual de 2530%. Ao fazé-lo, opera abertamente como agente
efetivo do fisco interno. A inflagfo é bastante ntil na medida em que ihe proporciona
um ‘“‘imposto inflacionario’’ de magnitude significativa, algo em torno de 2%, de seu
produte nacional bruto. A inflacdo mostra-se indispensavel, enquanto ndo foram
feifos ajustamentos em outros elementos de sua politica tributiria e de gastos.
Tecnicamente, o senhor poderia deter a inflacdio (ainda gue apenas por um tempo)
simplesmente ordenando ao Banco Central que pare de emitir moeda, Contudo, o
senhor teria que enconirar uma compensacio para as receitas perdidas por ter
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aberto mao do imposte inflaciondrio, Na situagdo atual, isso feria que ser feito
através de empréstimos sob a forma de ORTNs, Mas o governo ja paga taxas reais
de juros muito elevadas sobre essa divida. Dessa forma, empréstimos ainda
maiores simplesmente aumeniariam os pagamentos do principal e juros que o
senhor (ou seus sucessores) terd que fazer posteriormente. Essa taxa elevada dos
juros reais, atualmente paga, estd levando a divida interna a assumir, hoje,
contornos explosivos. A taxa real dos juros gue incidem sobre a divida interna
indexada ultrapassa em muito a taxa de crescimento sustentivel de seu produto
nacional, o que equivale a dizer que sua divida indexada cresce cada vez mais se
comparada ao crescimento do produto nacional. Néo hd como fazé-lo indefinidamen-
te. A reduciio da taxa inflacionaria, através do aumento da tomada de empréstimos
no mercado interno, afigura-se contraproducente na medida em gue equivale ao
repasse, para seus sucessores, de uma divida ainda maior do que aquela ji
representada pelas politicas atuais. Dessa forma, meu conselho inicial seria a
contencdo da taxa inflaciondria, até o momento em que sejam feitos outros
ajustamentos nas finangas brasileiras.

Os problemas orcamentérios sdo gerados pela necessidade de se fazer face aos
vultosos pagamentos dos juros das dividas interna e externa controladas pelo
governo. Em termos econdmicos, os pagamentos de um grande volume de juros da
divida externa agem a semelhanca dos pagamentos da indeniza¢do de guerra que
levaram a Alemanha & hiperinflacdo em 1922 e 1923. Para o senhor, o crescimento
inesperado das taxas reais de juros sobre a divida externa, ocorrido no inicio desta
década, teve o efeito de propiciar uma elevac¢fio nesses pagamentos de indenizacdo.
Essa elevacdo dos juros afeta o ministro da Fazenda do Brasil como afetou os
ministros da Fazenda da Alemanha nos primeiros anos da Repiiblica de Weimar,
gerando uma pressfio irresistivel a favor da utilizacdo de politicas financeiras
inflacionérias. A hiperinflacdo alema chegou a seu termo somente quande o pais
obteve a ajuda concedida pela Comissido de Reparacéio sob a forma da protnessa de
revisdo substancial da divida produzida pelas indenizagdes de guerra. E possivel que
a inflacdo brasileira nfio chegue a seu termo até que a divida do pais seja reduzida
por iniciativa de seus credores. Talvez o senhor se veja compelido a lidar com uma
hiperinflacdo com o objetivo de convencer seus credores acerca da necessidade
dessa ajuda.

Existem, nio obstante, diferencas entre a situacfo alema apés a primeira guerra
mundial e a situacfo brasileira de nossos dias, A divida alemi foi imposta pelos
aliados. A brasileira foi livremente negociada por seu governo -— embora, ao
contratar esses empréstimos, tanto seu governo guanto os emprestadores externos
provavelmente contassem com a persisténcia das taxas reais de juros aos niveis
mais baixos praticados na década de setenta. Ao findar-se a guerra, a Alemanha
tinha perante si juros volumosos incidindo sobre a divida publica interna constituida
em marcos alemies e cujo encargo financeiro real sobre o governo foi eliminado
pela inflagdo. O senhor e seus predecessores optaram por responder & dificuldade de
obtencdo de novos empréstimos externos através da tomada de empréstimos no
mercado interno sob forma indexada e a elevadas taxas reais de juros. O senhor nfio
pode simplesmente cancelar essa divida interna lancando mao de mecanismos
inflaciondrios, a semelhanca do que fez o governo aleméo. A divida interna indexada
é, na verdade, uma homba relégio.

Admito agir de forma um tanto impertinente ao trazer estas consideracdes
desagraddveis A sua atencio. Afinal de contas, ao longo dos quatro ultimos anos, o
governo de meu préprio pafs vem seguindo as mesmas politicas fiseais cujas
implicacdes aritméticas menciono aqui (de fato, ainda nio nos valemos da taxa
inflaciondria, mas o valor real dos juros que incidem sobre a divida tem crescido em
decorréncia dos déficits governamentais sem precedentes em tempos de paz, bem
como dos efeitos das elevadas taxas de juros sobre a divida governamental).
Admito, igualmente, que a adocdo dessas politicas, pelo governo norte-americano,
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provavelmente contribuiu para a elevacdo das taxas reais que incidem sobre a
divida externa brasileira. Isso, contudo, nio diminui a relevincia destas
consideracdes, na medida em que se aplicam de idéntica forma ao Tesouro
norte-americano. Ademais, as autoridades fiscais de meu pais sfio muito mais
poderosas que o ministro da Fazenda do Brasil, de vez gue controlam o valor do
délar, a moeda na qual foi constituida a divida externa brasileira, bem como as
dividas interna e externa norte-americanas. Ao produzir uma inflagdo imprevista,
as autoridades fiscais de meu pais possuem o poder de efetivar o ndo-pagamento de
nossa divida ptblica, bem como o nio-pagamento de parte da divida brasileira —
um poder gue o ministro da Fazenda do Brasil ndo detém em suas mios.
Thomas Sargent,
31 de dezembro de 1985
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( DESGASTE DO GOVERNO SARNEY

ENCRUZILHADA
FERNANDO HENRIQUE CARDOSO

2/2/86

s observagbes do sr, Sargen{ parecem fer despertado reacées
positivas entre assessores do Ministério da Fazenda e noutros anais.

curioso. Ele disse apenas o que muita gente vem dizendo e
ultimamente a Nova Reptblica vem fazendo,

De fato, o dilema nacional nfio pode ficar posto em temas de
“parar de crescer” para corfar a inflagcdo e pagar a divida (como?)
L ou disparar ac nosso tempo o crescimento da enconomia sem olhar
para a hiperinflagédo, - - : : -

Chegou a hora ndo sé do bom senso, mas da verdade. O bom senso.e a justica
social clamam. por expansio econdmica, methoria de salarios e distribuicdo de
rendas. A verdade requer que se diga também que se houver crescimento dos
salérios, dos juros e das rendas acima do aumento de predutividade e se o Estado
pagar sempre as contas da administracio e de suas empresas sem olhar a
eficiéncia, vem tudo por 4gua abaixo. o

A dificuldade estd em nio confundir as coisas. Nem todas as empresas estatais
sdo ineficientes e sem. um forte setor publico as economias capitalistas dos paises
em desenvolvimento ndo prosperam. A partir desta afirmacio ndo se deve desdizer
que portanto toda a empresa estatal é boa para o pais. A Espanha ainda agora faz o

ue pode, com um governo socialista, para livrar-se do parasitismo da parte arcaica

e seu setor produtivo estatal. _ . L

O governo da Nova Reptiblica, se quiser ser consequente com o que prega, isto é,
crescer para redistribuir, deve continuar combatendo a alta taxa de juros, precisa.
chegar a um ajuste com os sindicatos que assegure saldrios que crescam pari passu
com a produtividade, tem razdo ao aumentar a carga impositiva, mas nio pode
descuidar do préprio quintal: h4 de enfrentar os marajis da burocracia do setor
produtivo estatal, ,

Nao é justo fazer com que este setor essencial de nossa economia seja apenas
castigado, Mas nio podemos fechar os olhos aos riscos de pressdes corporativas que
sejam cegas as necessidades gerais da economia,

S6 que para isto é preciso legitimidade, E necessario mostrar a populacdo que se
estd levando adiante uma politica austera mas justa. Quer dizer, que ao controlar a
inflagdo e recuperar as finangas faga, ac mesmo tempo, o que sempre se proclama
mas pouco se realiza: uma politica de acesso i terra aos que delas precisam, uma
acdo continuada, de melhora do saldrio minimo real e uma luta constante para
eliminar os bolsdes de miséria dos desempregados, dos ultra mal pagos, dos
demitidos.

Sem este compromisso, o alerta do sr. Sargent é visto pelo povo com
desconfianga; austeridade para quem?E a histéria, de tdo repetida, ndo convence
mais ninguém,
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A ANSIEDADE PERMANECE
EDITORIAL

10/2/86

40 hd como negar que as medidas de politica econdmica adotadas
¥ pelo governo no final de 1985 e no inicio deste ano constituiram
- passos necessédrios e corretamente direcionados no sentido de
- enfrentar a questiio inflaciondria, cujo agravamento se coloca como
o problema maior da conjuntura econdmica. Assim, apesar de suas

. conhecidas distorgdes, o pacote fiscal de dezembro procurou atacar

* o déficit governamental, enquanto que, em janeiro, adotaram-se
providéncias importantes do lado monetario, como foi 0 caso da nova sistematica de
confrole das operacdes realizadas pelo Banco do Brasil por conta do Tesouro e da
amplia¢do do recolhimento compulsério sobre os depdsitos de poupanga e sua
transferéncia para o Banco Central.

Juntamente com essa combinacio de medidas monetarias e fiscais, conforme
anunciou o governo, a armacio da politica econémica seria completada com dois
" outros ingredientes, com vistas a assegurar-the efetivas possibilidades de sucesso. O
primeiro deles seria uma politica de abastecimento e de controle de precos,
destinada a evitar que os efeitos da seca sobre a producdo agricola e as continuas
remarcacdes de precos continuassem representando importantes focos de pressdo
inflaciondria. O segundo seria utna tentativa de moderar as reivindicacdes salariais
— outro foco igualmente importante — por meio de um entendimento com as classes
trabalhadoras, juntamente com a defini¢do de limites especificos para os reajustes
no dmbito do setor publico.

Que avaliacdo pode ser dada, hoje, & provavel eficicia de todo esse elenco de
medidas? Pelo lado fiscal e monetario, essa avaliagio continua positiva, embora
permanecam indagacdes quanto ao efetivo montante de receita a ser obtido como
resultado do pacote de dezembro, ao mesmo tempo em que hd dividas quanto %
capacidade governamental de resistir s pressoes de gastos num ano eleitoral.

Y

No que diz respeito & politica de abastecimento e de confrole de precos, ha
justificadas razdes para ceticismo quanto ao seu sucesso. Nio h4 precedentes que
inspirem confian¢a na cotnpeténcia governamental para gerenciar um programa de
importacao de alimentos da magnitude que hoje se pretende, fazendo-os chegar ao
pais a tempo habil, Muito menos é tarefa simples superar, internamente, todas as
dificuldades de transporte, armazenamento e comercializagdo, gue sio capazes de
impedir a oferta de géneros aos consumidores a precos condizentes com um
arrefecimento das tensdes inflacionarias. Ao contrario, mesmo quando era o caso de
proceder a importacdes de menor porte, o que a histéria registra sdo inGmeras
iniciativas malogradas, Desencadeade agora o nove esforgo, prevalece um
senfimento generalizado, nas dreas econdmicas, de que € preciso ver para crer.

Na questio dos salarios, a avaliagdo resulta ainda mais frustrante, porque o
governo ainda nio passou da fase de ensaios no seu tio anunciado propésito de obter
moderacdo mediante entendimento. Brevemente o pais serd submetido a um teste
crucial: é centrada no més de abril gque anualmente ocorre a primeira das mais
importantes rodadas de negociacdes coletivas, com destaque para a dos
metaliirgicos do ABC paulista, que dfio o tom de reivindicacdes para vdrias outras
categorias nos meses seguintes. Note-se que acabam de anunciar um elenco de
reivindicacdes que, se atendido e generalizado as demais categorias, comprometera
sem davida o conjunto da politica antiinflaciondria do governo.

Todas essas inquietagdes que emergem da andlise da politica governamental
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recebem ponderagdo diversa entre os que discutem o desempenho da equipe
liderada pelo ministro Funaro. De qualquer forma, ndo ha diavida de que, no seu
conjunto, elas estdo contribuindo para diminuir a credibilidade no sucesso da
politica econdbmica colocada em préatica. Recorde-se que tal credibilidade ¢
indissolivel desse mesmo sucesso, pois é tipica do fendmeno inflaciondrio a sua
componente psicologica, sendo dificil esperar uma queda da inflagdo se néo for
disseminada entre os agentes econdmicos a crenga de que isso ira acontecer.

Principalmente no ambito empresarial, é patente a corrosdo sofrida pela
confianca no sucesso das medidas tomadas pelo governo, o que dificulta suas
decisdes, principalmente aquelas ligadas 4 ampliacdo dos investimentos, indispen-
savel a retomada do crescimento em bases sustentdveis, As dividas que incidem
sobre a eficdcia das medidas tomadas, acrescentou-se o agravante dado pelas
diversas previsdes governamentais quanto 4 taxa de inflagio de janeiro,
persistentemente superadas pelos levantamentos parciais que se tornaram
conhecidos ao longo do més e definitivamente enterradas quando se verificou,
afinal, o lamentavel recorde histérico de 16,2%. Neste més de fevereiro, ji se
manifestam sintomas de que as previsdes governamentais serfio mais uma vez
superadas, novamente com efeito corrosivo sobre a credibilidade da equipe
econdmica governamental. Ndo ¢ de espantar, assim, que o presidente do IBGE se
tenha recusado a apresentar suas estimativas . Recorde-se também o abalo sofrido
em dezembro, quando infegrantes do governo revezaram-se no anuncio e no
desmentido da perspectiva de um tratamento de chogue, ainda que revestido de uma
roupagem heterodoxa.

E imperioso, frente a esses sinais de desgaste da sua credibilidade, que o governo
defina melhor os rumos de sua politica, tornando mais transparentes os resultados
alcancados com as medidas fiscais e monetérias, esclarecendo com detalhes em que
estagio se encontram as importagdes de alimentos; mais que isso, deve assegurar
sua determinaciio em nio transigir quanto aos objetivos a que se propde, resgatando
a eficdcia dos controles de precos e trazendo ao plano do concreto suas intengdes no
“front’’ salarial, Em outras palavras, é preciso dissipar as duvidas que a politica
enfrenta quanto a sua eficicia, coeréncia e amplitude.

Impée-se também que o governo se empenhe em recuperar o que ja perdeu de
credibilidade, pois os degraus que ja desceu fazem parte de um caminho que se
costuma trilhar com mais celeridade do que se pensa. Deve particularmente
manifestar mais cuidado com o efeilo que suas afirmacfes e previsoes,
comprometidas pelo otimismo, podem exercer sobre as expectativas dos agentes
econdmicos.

Sem que a politica econdmica passe por esse aprimoramento de conteido ¢ por
essa mudanca de atitude, a nacdo ndo ird compartilhar a crenca quase mistica gue o
ministro Funaro deposita no sucesso dessa politica, nem havera perspectiva de que
tal sucesso se torne realidade; ao contrario, as constantes e irresponsaveis pressoes
inflacionidrias ameacardo precipitar o governo, e o pafs, numa crise de
consequéncias imprevisiveis mas certamente traumaticas.
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AS CONTRADICOES DOS PEEMEDEBISTAS
GILBERTO DIMENSTEIN

19/12/86

m meio a vérias reunides que se prolongam pela madrugada, o
presidente do PMDB, deputado Ulysses Guimaraes, 69, ensaia uma
espécie de grito de independéncia em relacéo ao governo. O lider do
PMDB na Camara, Pimenta da Veiga, 38, diz a amigos que néio se
sente “a vontade” para permanecer no cargo, Exaltado, o
governador de Minas, Hélio Garcia, 54, afirma: “0 PMDB nio é

governo”. E a chamada ala ‘“progressista”, em reservados
encontros, discute um estrondoso rompimento. O motivo alegado para a “rebeldia”:
a ‘““Nova Reptblica” tornou-se “conservadora”. O motivo real: descontentamento
na reparticio dos ministérios e receio de que uma vinculagio ao Palécio do Planalto
ndo seja bem-recebida nas urnas.

Numa conversa com amigos, ontem, o ex-ministro da Justica, Fernando Lyra, 47,
fazia comentédrios sobre as contradiges de seu partido: “O PMDB quer ser
independente, mas quer ter cargos no governo’”. Lyra acredita que, sem um
discurso ““avancado, pregando mudangas”, a oposi¢do ganhara espaco e votos. Por
este motivo, a “esquerda” do PMDB mostra-se temerosa de sucumbir nas préximas
elei¢des diante das cobrancas, por exemplo, de melhores saldrios,

H4, de qualquer forma, uma repentina mudanca de discurso em lideres do PMDB.
O deputado Airton Soares (SP), 40, vice-lider do partido na Camara, prega agora um
comportamento independente. H4 poucos dias, falava em outro tom: afinal, estava
cogitado para assumir um ministério, O presidénte chamou-o s pressas de Recife,
onde pretendia brincar o Carnaval. ‘“Fique em Brasflia”, pediu, durante encontro de
trés horas no Paldcio da Alvorada. Soares estava convencido de que seria
convocado. O entusiasmo fez com que ele lancasse um inesperado protesto contra o
bloco ‘“‘Pacotdo”, cujo samba-enredo era ‘‘Je Vous Salue, Marly”’, numa referéncia
& mulher de Sarney, Marly Sarney. “E um desrespeito”, disse a jornalistas.

Esta linha de prudéncia foi seguida por outros lideres de “esquerda’, como o
deputado Alencar Furtado (PR}, 60, que, depois de um encontro com o presidente,
saiu com a impressdo de que poderia, talvez, ser agraciado com um ministério. O
deputado Miguel Arraes, 69, candidato ao governo de Pernambuco, chegou a dar
uma entrevista elogiando o governo, rompendo seu habitual mutismo. Ele nio
queria que nenhum adversdrio fosse beneficiado —e queria, quem sabe, colocar
alguém de sua confianga. Festejou quando cresceu a cotacdo e a quase confirmacéo
de Dorany Sampaio para a Sudene,

Irritade por néo ter conseguido “‘fazer’” um ministro na area econdmica e o
presidente do BNDES, o governador Hélio Garcia praticamente rompeu com o
governo, Candidato & Presidéncia da Repiblica, Garcia aposta numa postura
independente como um caminho ao prestigio politico. De resto, ndo ganhou os cargos
que queria para utilizar na campanha, “Ele néo deveria brigar com o governo s6
porque nio conseguiu dois empregos”’, diz Airton Soares.

Pior para Ulysses Guimaraes, que, ac contrario dos tempos de Tancredo Neves,
teve pouca influéncia. Num prémio de consolagdo, Sarney deixou-o indicar o
ministro da Previdéncia e Assisténcia Social,
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Constam deste capitulo textos publicados em marco e abril, logo apés, portanto, a
decretagéo do Plano Cruzado. Na primeira parte, ‘A reacio imediata”, o editorial
“Por uma estabilidade econdmica sem recessio” de (1/3/86) aplaude o plano,
principalmente por nfo fazer recair sobre os assalariados os custos do ajuste; no
mesmo dia, em “Tudo ainda por fazer”, no entanto, a Folha aponta as dificuldades
para sua ‘correta implementacdo, Respondendo em 1/3/86 a4 pergunta da Folha
Vocé acha que havia necessidade de um plano de chogue para a contencdo do fmpeto
inflacionario?, Tabacof declara que sim e deposita grandes esperancas na estratégia
de estabilizagdio; em resposta & mesma questio, Cavalcanti de Albuquergue aponta
razbes que justificam pessimismo em relagéo aos resullados do programa. Lozardo
(2/3/86) apdia o Cruzado, Afif (2/3/86) e Macedo (2/3/86) torcem pelo sucesso, apesar
de algumas ressalvas, e Dornbush (2/3/86) acha que o governo deu ‘“‘um passo
brilhante, oporiuno e decisivo’’. Onofre (2/3/86) relata a enorme aceitacdo popular do
plano, e Ourique (2/3/86) mostra que as autoridades estavam prevendo um
congelamento ndo muite longo e flexivel, e preténdiam resgatar a eficacia das
politicas monetéria e fiscal. Setubal (9/3/86) reflete 0 otimismo que tomou conta da
populagdo, Longo (5/4/86), mais realista, prevé dificuldades, ainda que contornaveis,
com o déficit piiblico, ao passo que Pawani (23/3/86) mostra perplexidade; Maksoud
(24/4/86) discorda toalmente do programa antiinflacionirio, e Barros (9/3/86) aponta
os indicios de insconstitucionalidade do decreto-lei 2,.283/86.

Em *A polémica dos saldrios”, Singer (4/3/86) inicia uma discussdo para avaliar o
impacto do pacote nos ganhos dos assalariados. Gomes (5/3/86), Cavalcanti de
Albuquerque (6/3/86), Barelli (8/3/86), Luna (8/3/86), Arida (9/3/86), novamente
Singer (11/3/86), Nassif (13/3/86) e Bacha (16/3/86) ddo continuidade ao debate, que
contudo acabou sendo relativamente esvaziadoe pelos ganhos salariais obtidos ao
longo do Plano Cruzado.

Na se¢do ‘““Alertas inictais”, os editoriais “Cuidado com o déficit” (15/3/86) e “A
emissdo de Cruzados” (5/4/86) pedem cautela com os gastos publicos e com as
emissfes monetarias, Toledo (6/4/86) mostra que a premissa de que a inflacio
brasileira ¢ inercial néio é verdadeira, comprometendo a consisténcia do programa,
Bresser Pereira (15/4/86) sugere como iniciar o descongelamento, e Kuntz (20/4/86)
mostra que a economia achava-se superaquecida, havendo pressdes inflacionarias de
demanda.
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A REACA0 INEDIATA

POR UMA ESTABILIDADE ECONOMICA SEM RECESSAO
EDITORIAL

1.¢/3/86

raumética por sua natureza, admirdvel por sua coragem, mas
complexa em seus efeitos e em sua viabilidade, a decisfio anunciada
ontem pelo presidente Sarney tem o cariter de um recurso extremo.
Rompendo uma politica de contemporizagtes e ambiguidades, o
governo aceita o desafio de implementar uma tatica de choque
contra a inflagdo, e assume com isto os riscos e responsabilidades
inerentes & medida.

Contudo, essas responsabilidades nfo sdo apenas suas; passam a ser, neste
momento, da nac¢do brasileira em seu conjunto. Cumpre enfrentd-las em sua
plenitude. Tomada a deciséo, ndo ha divida de que recuos, incoeréncias ou burlas
poderdo comprometer irreparavelmente o novo programa, precipitando a economia
no mais ingoverndvel quadro de confusfio e turbuléncia. Confianca geral no
receitudrio proposto ¢ condi¢do necessaria de seu éxito. Sem a conviccdo de que é
preciso apostar nessas determinagdes, colaborando com elas, e sem a disposicdo
inflexivel do governo em levi-las a efeito, ndio se experimentara simplesmente um
insucesso casual, mas um colapso politico de imprevisiveis consequéncias,

Afirmando o propdsito de ndo fazer recair sobre os trabalhadores o peso de sua
politica; avancando na concessio de beneficios como o seguro-desemprego e a
escala mével; e reafirmando seu compromisso de manter o crescimento econdmico,
o governo merece o crédito de confianga de toda a sociedade,

Conheceu-se, em anos recentes, uma recessao inédita na histéria do pais — e foi
repudiada pela voz unfinime dos brasileiros. Conhecem-se os efeitos cruéis do
agravamento inflaciondrio — e impoe-se combaté-los com a mesma unanimidade.
Néao cabem, a partir de agora, intransigéncias que possam anular todo um plano de
estabilidade sem recessdo, fazendo-o sucumbir pela reacdo particularista e
subterrdnea ao congelamento de precos, & nova politica salarial ou 2 desindexacio
da economia.

Tampouco é admissivel a atitude dos que, diante da necessidade de uma
fiscalizagdo implacdvel, civil e coletiva em favor das novas determina¢des, querem
confundi-la com o tumulto e a depreda¢do. Com maxima confian¢a, empenho e
firmeza, mas dentro da lei, o programa deve ser implementado. Na expectativa de
que obtenha rapido sucesso contra a inflagdo, mas com a consciéncia de que nio se
podera esquecer o compromisso pelo crescimento, o programa deve ser aceito.
digno — e necessita — da sustentacio de todos os brasileiros,
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TUDO AINDA POR FAZER

EDITORIAL

1.2/3/88

ma boa parcela da sociedade passara este fim de semana tentando
digerir o decreto-lei 2,283, que promoveu uma verdadeira reforma
monetdria, e cujas repercussdes, neste momento, sio impondera-
veis. A necessidade de reduzir a inflacdo a patamares administra-
veis era inelutdvel. Métodos convencionais — politicas monetiria e
fiscal contracionistas — ha muito que ndo surtiam mais efeito. Os
»" riscos de que a inflagdo viesse desestabilizar o processo produtivoe
eram cada vez maiores, Pode-se questionar, entretanto, & oportunidade dessa
medida que, aparentemente, decorreu do aniincio de uma inflagio elevada no més
passado, ainda que, em termos anualizados nos iilfimos doze meses, a inflagdo nio
estivesse muito acima do patamar em que se encontrava em maio € junho de 1985 —
medidas pelas correcGes monetaria e cambial. Ademais, ndo deixa de ser
preocupante gue o governo esteja empenhado nessa nova e dificil empreitada
guando ainda ndo foi capaz de regiilamentar satisfatoriamente suas medidas
anteriores — pacote fiscal de dezembro, unificagdo or¢ament4ria ete. '

A semelhanca entre o “Plano Austral” e a reforma monetaria de Israel com o
plano de estabilizagfio do governo Sarney ndo é o grande como pode parecer 2
primeira vista. Antes do choque, a inflagao daqueles pafses era, além de elevada,
volatil, pois ndo havia indexacao institucionalizada, Além disso, havia desequilibrios
cronicos no orcamento fiscal e no mercado cambial — moeda sobrevalorizada —,
%ue levavam a um excesso de demanda interna e déficits no balango de pagamentos.

claro, a reforma 14 tinha que ser completada com cortes no dispéndio, arrochos
salariais, maxis e taxas de juros escorchantes. Afortunadamente, o Brasil dispensa,
por enquanto, a transferéncia de renda entre setores, na medida em que o déficit
publico e seu nivel de endividamento estdio estabilizados — fontes primarias de
inflagéio e pressies sobre a.taxa de juros —, 0 emprego e os saldrios se recuperaram
recentemente e ha folga suficiente no mercado de divisas, por forca da queda dos
precos do petréleo.

Tendo convivido com uma inflagdo razoavelmente estabilizada por muites anos, o
Brasil desenvolveu um mercado financeiro de médio e longo prazo com correcdo
monetaria pds-fixada, cuja passagem para a novd moeda ndo ¢é isenta de
complica¢bes, Igualmente dificil é a converséio para cruzados dos pregos em geral,
pois, com frequéncias dispares de reajustes na moeda antiga, ndo podem ser
expressos em cruzados simplesmente cortando-se zeros, Portanto, ao contrario de
economias que fizeram uma reforma em situacio quase hiperinflacionaria, o Brasil
se defronta com o problema da conversido dpelas médias para pregos, saldrios e
contratos reajustados com frequéncia espacada.

Néo se sabe ainda qual a situagéo dos detentores de ORTNs e CDBs pés-fixados
com vencimento inferior a doze meses. O decreto-lei 2.283 suprimiu a correcéo
monetdria, mas evidentemente néo aboliu a inflagéio em cruzadoes. Assim, a fixa¢do
do valor das novas OTNs em valores constantes significa uma perda de capital para
esses investidores, equivalente 4 inflagio na nova moeda — na verdade um expurgo
ou um imposto sobre o valor desse capital —, que serd apropriada pelos devedores,
entre eles o governo. Esta redistribuicéo aleatéria de renda pode ser evitada se o
governo, na regulamentacdo do decreto, exigir a repactuacdo desses ativos e
_créditos por divida contratada a taxas flutuantes.
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Também complicada ¢é a converséo dos pregos, sem ferir minimos principios de
%1dade e bom senso. Um exemplo tipico ¢ do empresario que ia reajustar sua
ela de precos, fixada ha trés meses, na semana que vem e gue agora ndo pode,
sem grandes prejuizes, competir com- aque]es concorrentes que por casualidade o
fizeram na semana passada. Isto serd evitado se a passagem desses precos para a
nova moeda contemplar, como no caso dos assalariados, reajustes diferenciados.
Aqui também nio se sabe como ficarad nesse ponto a regulamentacéo do programa.

Sea mfla(;ao nos préximos doze meses ficar perto dos 20% ao ano e 0s juros reais
ndo superarem 15% a0 ano, o plano poder4 ser considerado um sucesso. Entretanto,
se a inflagdo eém cruzados comecar a subir acima desse patamar desencadearé
reajustes salariais automadticos, realimentando, assim, a alta dos precos ‘e
estimilando seu controle de forma irrealista pelo governo, o que acarretaria
preguizos ndo sé para assalariados como para empresarios. O perigo neste caso
seria a desestabilizacéio do processo produtivo — inyestimentos sendo direcionados
para aplicacdes financeiras —, com eleva¢io dos juros reais e queda do nivel de
atividade, Neste cendrio, o novo programa poderia acabar levando a um resultado
muito diferente daquele que ora experimentam as economias que optaram pelo
choque ortodoxo, _ _

0COMEGODOPROCESSOREGENERADOR,
 BORISTABACOF

1.%/3/86

7ando a minha filha me disse esta semana que o preco das aulas de
. natacdo do netinho seria de trés ORTNs mensais, descobri, de
- repente, ‘'que o Brasil ndo tinha mais moeda. ORTN, IPCA, délar,
¥ UPC, MVR... Toda a parafernalia criada para substituir o pobre
@f cruzeiro, desmoralizado e depauperado, nido podia mais servir de

’ pahatlvo para a med:da herdica — realizar-a reforma monetdria no
¥ pais.

Néo se trata de defender padrtes monetdrios absolutos, rlgldos que jA ndo
existem em gqualquer parte do mundo. A moeda ndo pode ser um fetiche intocavel,
enrijecendo todo o processo econfmico, nos tempos atuais de tantas aspiracdes e
tantas mudancas, Mas ndo se podia mais conviver impunemente com a completa
desmoralizacio daquele instrumento indispensivel de troca usado pelo homem
desde a mais remota antiguidade e que sempre foi urn simbolo de riqueza ou
pobreza, poder ou fragueza, em todas as sociédades e regimes.

Desde a mais poderosa empresa até o mais modesto assalariado, dirigiam todos a
sua energia e .o seu engenho A tarefa mirabolante de bater a inflagfiio, ganhando a
corrida da correciio monetaria. E ai de quem se distraisse, mesmo por alguns dias,
de acompanhar esse jogo frenético — corria o risco de perder gualguer ganho obtido
legitimamente, no esforco comum de produzir e ser remunerado.

Na area empresarial as distorgdes eram extraerdinarias. O lucro apresentado nos
balangos era menos afetado pela realizacdo das operacfes normais da empresa —
fabricar, transformar, montar, prestar servigos, vender — do que pelas influéncias
ativas e passivas da correcdo monetaria, Empresas hid que aparecem como
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altamente lucrativas, apesar de deficitdrias nas opera¢oes para as quais foram
criadas. E vice-versa, _

A febre financeira contagiava a todos, na ansia de escapar da verdadeira doenca
degenerativa que atacava os ativos monetdrios. O resultado foi o de desviarem-se as
poupancas, grandes e pequenas, dos investimentos reprodutives, cujo retorno era
mais lento, menor e até mais arriscado do que a mera especulagéo financeira.

Por tudo isso, a reforma monetaria, agora chamada de “‘programa de estabilidade
econdmica’’, era inevitdvel e s6 poderia ser realizada sob a forma de um choque na
economia e na proépria sociedade.

Como, quando e em que dose essa reforma deve ocorrer passou a ser a questiio
crucial. O governo, numa atitude corajosa, enfrentou o problema, ja que progressos
consideraveis haviam ocorrido em relacao a outras varidveis econdmicas mas a
taxa de inflacdo expressa pela correcdo monetaria criava uma rigidez
intransponivel, jogando a inflac8o passada para o futuro.

A esséncia da reforma centrou-se, assim, na questdo da corre¢cido monetiria, que
foi pura e simplesmente extinta daqui para a frente, O povo brasileiro inicia um
complicado processo de retreinamento, de mudanga de habitos, de alteracdes
psicolégicas. Vai haver necessidade de mudar reflexos, ja que viver com a inflacdo
criava até atitudes inconscientes. Em suma, o sucesso das reformas vai depender de
uma disposicio coletiva, ja que o préprio governo reconhece que nao tem sozinho o
poder de mudar uma situagiio que perdura ha décadas,

Essa vontade poiitica da comunidade passa por algumas dificuldades que podem
por em risco o processo regenerador. Parece que a maior de todas estd na 4rea
sindical. Se os trabalhadores ndo absorverem e aceitarem o programa econdmico
como um todo, ou seja, se além de se beneficiarem da conservacio dos ganhos reais
que obtiveram em 84 e 85 e mais o abono geral de 8%, se além de receberem o efeito
benéfico do congelamento de precos, tentarem ainda assim obter das empresas mais
vantagens, especialmente salariais, todo o programa sera posto em risco,

Qs empresarios devem pagar um prego pesado, j& que os precos se estabilizam
apés um perfodo de achatamento das suas margens e custos fixos, que s6 foram
repassados aos precos em 80% do real (o inverso do que aconteceu com os salarios
nesse mesmo perfodo). K 6bvio que todos os segmentos da sociedade devem
compartilhar dos esforcos sinceros e leais que deverfo conduzir o pais a um novo
patamar, a partir do qual o pais pode aspirar a um crescimento seguro equitativo,

Se a politica ora adotada nfo for bem sucedida, restardo poucas opgoes ao pais e
os caminhos poderdo ser mais dificeis e dolorosos. A firme disposi¢do dos cidadios,
imbuidos do mais elementar bom senso, devera isolar aqueles que procurarem tirar
proveito das perplexidades naturais de um periedo de fransi¢do. O sucesso da
reforma monetdria interessa 4 esmagadora maioria dos brasileiros, que nio se
deixarad arrastar pelos que estdo sempre dispostos a embarcar em aventuras
politicas,
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RISCOS DE UM PLANO PREMATUR(
MARCOS CINTRA CAVALCANTI DE ALBUQUERQUE

1,°/3/86

questao levantada pela Folha (se h4 necessidade de um plano de
chogue para conter a inflagéo), exige uma resposta qualificada, na
medida em que ¢ preciso especificar o tipo de ambiente econémico
dentro do qual sera aplicado o plano de chogue.

Inicialmente cabe indagar sobre as reais probabilidades de éxito
do programa. A "‘necessidade” de sua implementacido aumenta na
propor¢éo direta de suas possibilidades de sucesso, Projetos com as
caracteristicas reformistas do pacote baixado pelo governo brasileiro tém,
infelizmente, elevado grau de risco, denotando assim gque o impeto inflacionério
podera persistir, em cruzados. Neste sentido ndo haveria necessidade de um plano
de choque, mas sim de medidas econdmicas preparatérias capazes de assegurar o
éxito do programa a ser posteriormente implementado.

Entre as vérias causas que poderdo comprometer o sucesso do plano de
estabilizacéo, gostaria de destacar trés. Duas delas referem-se a ndo eliminacio de
causas estruturais do processo inflacionario, a saber, as reivindicacaes por elevados
aumentos de saldrios reais e a incapacidade da administracio em controlar os
déficits piiblicos; e a terceira relaciona-se A factibilidade material das medidas
propostas.

As negociacgdes entre governo e trabalhadores estio longe de terem chegado a um
ponto em que as liderancas sindicais aceitem, sern maiores reacées, a nova politica
salarial. Em realidade, o governo concede aos trabalhadores aumentos reais de
saldrios médios além do que seria suportavel pelo setor produtivo, agravado, este
ultimo, por rigido congelamento de precos. O resultado ser4 uma forte compressio
das margens de lucro, do que resultardo pressoes recessionistas inevitiaveis. Por
outro lado, os aumentos reais de saldrios poderdo ser considerados insuficientes
pelos trabalhadores, ndo obstante as garantias oferecidas pela escala mével e pelo
seguro desemprego.

Quanto ao déficit piiblico nota-se que o equilibrio or¢camentario observado nos
ultimos dois meses estd longe de poder ser considerado uma conguista definitiva. O
déficit foi financiado pela elevacdo da carga tributdaria, mas poderd, em
contrapartida, gerar fortes pressdes contracionistas no setor privado da economia,
iniciando assim novo ciclo de agravamento das contas governamentais.

Essas duas circunstincias adversas desmentem as declaracées do ministro Jodo
Sayad ao afirmar na entrevista de ontem nfio ser preciso alterar a estrutura do
sistema econdmico (sendo necessdrio tio somente eliminar a inflacéo inercial) ja
que, segundo ele, as pressées inflaciondrias teriam sido extirpadas anteriormente.

Finalmente ¢ preciso externar grande ceticismo quanto 4 exequibilidade do rigido
esqguema do congelamento de precos no varejo. Se nao funcionar, a inflacdo
renascerd na nova moeda; se funcionar a contento, o que é dificil, a inflacio podera
vir a ser vencida pela recessio, contrariando as expectativas de elimina-la de forma
indolor,

O atual plano econdmico envolve riscos que poderiam ter sido reduzidos numa
fase preparatéria. Nota-se, contudo, que foi deflagrado prematuramente, e nesse
sentido, a oportunidade de sua adogio reduz-se sensivelmente.
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UMPLANO MONETARIO GRADUAL E INTELIGENTE

ERNESTO LOZARDO
2/3/86

reforma monetdria do governo ndo foi feita ao acaso. Varias
medidas antericres foram tomadas, permitindo que as autoridades
monetarias fossem armando um cerco para realizar um ataque
W definitivo do maior inimigo brasileiro, a inflagdo inercial,

Primeiro foi o retorno ao atrelamento das correcdes monetria e
_ .cambial ao IPCA. Depois veio o pacote fiscal, cujo objetivo foi

: %k gumentar a arrecadac¢io do governo para enfrentar um déficit
publico de Cr§ 200 trilhdes. Restava, portanto, eliminar das contas do Tesouro
Nacional a grande sangria monetaria: a conta movimento do Banco do Brasil. No
enfanto, esta jA foi extinta, restando, ainda, terminar com os pesados subsidios
ao trigo e ao dlcool que perfazem o total de U$ 1,5 bithdes, Assim que estes subsidios
forem eliminados, o déficit publico estard bem equacionado e, caso 0s ministros nio
se comprometam, por motivos politicos, a efetuarem gastos além do orcado, o
or¢camento publico ficara equilibradoem 86, - C

Fica claro que o governo preferiu um programa gradual de acerfos nas suas
contas e de combate 4 inflacdo, sem comprometer o crescimento econdmico.

A inflacéio inercial, ou seja, a correcao monetaria dos ativos financeiros, que
corresponde a mais de 50% da inflagdo, funciona como sendo uma forg¢a que
encontra energia nela prépria. A unica forma de acabar esse monstro hidra da
inflagdo brasileira seria eliminando o processo de indexacfo automatica de pregos ¢
ativos financeiros. _ e .

A reforma monetéria proposta pelo governo garante queda da inflagdo inercial
pelos seguintes motivos: elimina o cruzeiro e cria uma nova moeda o cruzado com
trés zeros a menos que a moeda antiga; elimina a correcdo monetaria dos ativos
financeiros e congela pregos de produfos, no mais existindo a corregdo automatica
de precos; estabiliza os ganhos reais de saldrios por 12 meses e dd um ganho ao
assalariado e um bénus de 8%; estabiliza os aluguéis e as prestacdes do BNH por um
ano; altera o perfil da poupanga voluntiria com a.trimestralidade dos ganhos em
IPCA e juros de 6% ao ano; cria a OTN com valor de Cz$ 106,4 em lugar da ORTN: e
fixa a prioridade cambial em 13,80 Cz$/US$.. . . , R

Dentro desse quadro de medidas, evidencia-se a estabilidade dos pregos que eram
anteriormente reajustados automaticamente, eliminando o maior fator de incerteza
4 retomada dos investimentos privados, ou seja, a inflagdo inercial.

Com essas medidas, ndo ha divida que iremos observar uma queda da inflagéo
nos préximos meses, podendo chegar a guase zero nos meses de abril e maio. Para
quem esperava uma inflagdo de 350 a 400% ao anc em 86, podera contar com uma
taxa de inflacéio inferior a 80% até dezembro.

Com os precos congelados, estabilidade nos ganhos reais de salarios ¢ eliminagéo
do déficit piiblico, a politica monetdria podera atuar no sentido de manter o atual
estado de liquidez do sistema financeiro.

As taxas reais de juros do governo podem reduzir de patamar, chegando a um nivel
inferior de 15% ao ano. No entanto, cabe alertar que o plano de estabilidade
econdmica apresentado pelo governo podera falhar case o crescimento mensal da
base monetaria permaneca igual ou superior A taxa de inflacdo. E extremamente
. importante que o governo também congele a emissdo de titulos publicos e a
expansdo da base monetdria nos proximos 12 meses. Caso contrario, ele sera
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obrigado a efetuar reajustes automaticos de 20% aos assalariados mais cedo do que
o esperado, e rever, ndo s6 a paridade cambial fixada em 13,80 CZ$/US$, como o
valor fixado da OTN. Se a base monetéria nio for devidamente controlada, o atual
programa perdera sua credibilidade, comprometfendo a ordem social vigente e o
crescimento econdmico esperado.

Em resumo, pode-se concluir que a reforma monetdria proposta visa estabilizar
precos e promover o crescimento econdémico, mas exige um comando austero e
autoridade plena no controle das contas do governo e no orcamento monetério.
Neste particular, a Secretaria do Tesouro, a ser criada, assumira um papel singular
no controle e na alocagfio dos recursos federais. O plano de reforma monetéria é
inteligente e representa a ltima medida de que o pais precisava para reverter o
processo inflacionario e garantir o crescimento econdmico vidvel,

“CHOQUE HETERODOX0”, 0 ULTIMO RECURS0?
GUILHERME AFTF DOMINGOS

2/3/86

“cho?)ue heterodoxo™, anunciado & nagdo pelo senhor presidente da
Republica como um ato heréico de combate & inflacéo, sd se tornou
necessario, embora néio suficiente para o fim a que se destina,
orque ¢ governo perdeu totalmente nos dltimos meses o controle
sobre o processo inflacionério, face & expanséio do déficit piiblico e
da emissdo de moeda ao longo do segundo semestre do ano passado,

© fatores aos quais se somaram os reajustes salariais reais e a quebra
da safra agricola. Nido hastasse a grande expansdo da liquidez e da demanda
existente, o governo, pelo pacote fiscal, reduziu a retencao do imposto de renda na
fonte, aumentando a demanda e a liquidez da economia. Surpreendeu portanto a
todos a preocupacéo do governo em procurar conter a demanda que ele mesmo, com
sua politica econdmica, se encarregou de acelerar,

Os Indices inflaciondrios dos Ulfimos quatro meses, evidenciando a tendéncia da
economia brasileira de caminhar para a hiperinflagio, acabaram criando no
governo um sentimento de panico que precipitou a adogédo do ‘‘choque heterodoxo
que, ao que se sabe, vinha sendo estudado pelas autoridades para uma eventual
aplicacéo no futuro,

O raciocinio implicito no conjunto de medidas adotadas agora ¢ o de que a Unica
causa da inflacdo presente é a inflagdo passada, que se projeta sobre os precos pelo
efeito da correcdo monetdria ou das expectativas inflacionarias dos agentes
econdmicos. Segundo esse diagnéstico, bastaria eliminar a corregio monetdria,
promovendo-se a desindexacio, e atuar sobre as expectativas, via congelamento dos
precos, para que a inflacdo desaparecesse como por encanto, sem perdas nem
ganhos para nenhum agente econémico. .

Outras hipéteses implicitas no raciocinio do “choque heterodoxo’ sdo a de que os
precos relativos estdo alinhados, isto €, todo mundo estd com seus precos
atualizados e a de que nio existe outra causa que possa provocar inflagdo, como o
déficit piiblico e emissio de moeda para seu financiamento.

Analisemos essas hipdteses para avaliar a consisténcia e a coeréncia do “‘choque
heterodoxo’ aplicado. Os precos dos diversos bens e serviges transacionados no pais
(e para o exterior) ndo eram todos reajustados pelos mesmos critérios. As
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.exportacdes finham seus pregos atualizados diariamente pela desvalorizacdo
cambial, alguns produtos industriais estavam submetidos ao CIP e, com pedidos de
reajustes pendentes, outros estavam livres e com mercados favordveis enquanto
outros, embora livres de coniroles, estavam contidos pela condi¢fio de mereado. Os
precos e tarifas do setor piblico ndo apresentam todos a mesma situaciio, com
alguns tendo sido reajustados recentemente enquanto outros apresentavam grande
defasagem.

Quanto ao déficit piblico, o fato de que em janeiro e fevereire foi possivel
financia-lo, com um minimo de expansio monetiria e sem a colocacéo de titulos
publicos, ndo ¢ garantia de que ele tenha sido definitivamente eliminado, porque
existe uma forte sazonalidade na receita piiblica. Nio se pode esquecer que o
or¢amento aprovado pelo Congresso era deficitario,

Um outro ponto crucial em relagfo &s hipéteses de alinhamento dos precos
relativos € que os salarios no Brasil ndo eram corrigidos na mesma data-base, o que
exigiu a concessdo de um reajuste a todos os saldrios para equipara-los. Isso
introduz complicagdes em relagdo ao congelamento dos pregos, porque algumas
empresas terdo que suportar corre¢io dos salédrios de prazos mais longos que
outras.

A ndo ocorréncia de todas as hipifeses necessdrias para que o ‘“‘choque
heterodoxo™ obtenha sucesso fari com que os diversos segmentos da sociedade
sejam diferentemente atingidos pelos seus efeitos. Alguns poderdo ganhar, outros
manterao suas posicdes, muitos perder&o com maior ou menor intensidade.

Quem reajustou seus precos mais recentemente poderd ndo sofrer perdas,
enquanto os que estio com seus precos defasados ndo poderdo corrigi-los durante o
congelamento, Os trabalhadores serdo grandes perdedores no processo de ajuste, na
medida que os seus saldrios serdo corrigidos pelo seu “valor real médio”’, a exemplo
do que ocorreu com o saldrio minime, que passou de Cr$ 600.000 para Cr$ 800.000,
equivalentes a Cz$ 800, com um reajuste de 33,3%, enquanto a inflacdo no periodo
novembro/fevereiro foi de 64%. Isso por exemplo: em novembro de 1985, o salario
minimo valia o equivalente a 10 kg de carne, em dezembro comprava 9 kg, e assim
por diante até chegar a a 5 kg em fevereiro, Na média dava para comprar, por
hipétese, 7,5 kg de carne. Depois de seis meses, o reajuste permilira ao assalariado
a(ﬁluirir com um saldrio minimo apenas 7,5 kg de carne ao invés dos 10 kg que
comprava em novembro,

Esse conceito de saldrio real médio pode ser compreendide do ponto de vista
econdmico, mas nio pode ser aceito do ponto de vista ético. O salario do trabalhador
perde seu poder aquisitivo por causa da infla¢do, pela qual nio é responsavel. Cabe
ao governo manter a moeda estdvel para que seu poder de compra ndo se deteriore. O
minimo que se pode esperar da politica governamental é gue essa perda do saldrio
seja reposta integralmente, O decreto-lei baixado pelo presidente Sarney torna
definitiva a perda transitéria do saldrio e, mesmo a concessdo de abono de 8%, nio ¢
suficiente para cobrir essa perda.

Ainda ha muitos pontos do “‘choque’ que precisam ser analisados e dependem de
medidas complementares. Creio que se pode afirmar que o sucesso dessa nova
politica econdmica depende fundamentalmente da eliminagéo do déficit piblico e da
emissfo de moeda para sua cobertura.

Como o presidente Sarney demonstrou coragem para a aplicacdo desse violento
““choque’ sobre o setor privado e a classe trabalthadora, é licito esperar que ele ira
usar de igual coragem e determinacéo para conter o gasto publico e, com isso,
assegurar o éxito desse programa. Esses sd0 05 nossos votos.
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AREFORMA MONETARIA NO BRASIL

RUDIGER DORNBUSCH

2/3/86

governo deu um passo brilhante, oportuno e decisivo ao escolher a

¥ reforma monefdria para interromper o processo inflacienarie. O
] - governo restaurou a economia para sua tarefa fundamental, que é a
de criar empregos e progresso econdmico, ao invés de servir de
paraiso dos especuladores.

H4 um ano atras, quando André Lara Resende e Pérsio Arida
apresentaram pela primeira vez sua proposta de reforma
monetaria, que terminou por ser conhecida como “Proposta Larida”, eu fui cético e
critico. A inflacdo nfic era tao explosiva come agora, o orcamento do governo nio
era equilibrado como atualmente e a proposta era talvez infeligente demais para ser
aceita imediatamente. Muita coisa mudou desde entfio e eles certamente merecem
reconhecimento por promoverem esta mudanca dramadtica para estabilizar a
economia brasileira.

Desde o ano passado Deus, que é brasileiro, tem feito das suas,.. O3 precos
mundiais do petréleo desabaram, o délar entrou em colapso - e a taxa de eambio
brasileira acompanha o délar — e cairam as taxas internacionais de juros. Com isto,
o servigo da divida externa tamhbém caiu. Os programas de investimentos dos anos
setenta, gue antes tinham sido interpretados como gigantismo militar, mostraram-
se instrumentos magnificos para a substituicio das importacoes e aumento das
exportacdes. A reforma fiscal, aprovada no fim do ano passado por um Congresso
aparentemente inconsciente dos grandes aumentos de impostos nela embutidos,
gerou recursos suficientes para equilibrar o or¢camento.

O fato é que no comece do ano de 86, por uma sorte incrivel e também comeo um
retorne a boas medidas de politica econdmica, o Brasil se colocou numa posicéio
onde a inflagdo era o unico problema existente. Mais do que isto, a tnica reacdio
para que a inflacdo continuasse a existir ndo residia primariamente no déficit
orcamentario, mas numa indexacdo que estava ligada a inflacdo passada e
aumentava os custos salariais, forcando aumentos nas taxas de cAmbio, nos precos
do setor publico, gerando um circulo vicioso.

O Brasil agora tomou medidas decisivas, seguindo o exemplo da Argentina e
Israel, ao adotar uma reforma monetiria. O apoio ptiblico que se desenvolveu para
suportar esta reforma, incluindo o apoio forte e imediato dos professores Bulhdes o
Simonsen, fez com que a reforma monetiria fosse a tunica opcdo, dominando
claramente as politicas depressivas 4 moda do FMI.

De uma forma geral, as medidas da reforma monetdria sio simples: uma nova
moeda, que ¢ fixa em termos de délar, controles rigorosos dos precos, reforcados
pelo apelo ao publico, que se transformou em inspetor dos precos, fixacdo de uma
taxa de juros nominal, fixacdo dos saldrios sujeitos a uma escala mével e,
naturalmente, uma infinidade de outros detalhes.

O ponto bésico, entretanto, é que nfo se pode conceber um programa que pudesse
fazer fixar de forma mais amarrada todos os precos na economia. O programa,
desta forma, é exatamente o oposto da perspectiva do mercado livre. Normalmente,
os bancos credores e o FMI estariam de pé, em armas. Mas a experiéncia de Israel
e da Argentina thes ensinou a prudéncia. O fato bdsico é que existe a necessidade de
coordenar as expectativas por volta do novo objetivo de estabilidade dos precgos e
nada pode funcionar melhor do gue o fato de que os precos estio na verdade
estaveis. Naturalmente, existe o problema de mais longo prazo de que os controles
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terdo que ser relaxados e de que as pessoas acreditardo na estabilidade dos pregos
sem o.controle, & muito melhor usar os controles para treinar o ptiblico nesta
grande experiéncia.

Mas por que haveria alguém capaz de acreditar que o programa brasileiro vai
funcionar? Néo é verdade que na histéria monetiria mundial, dois em cada trés
programas de estabilizagdo falharam? Além disso, a profusio de controles nesta
circunstincia nfdo é uma indicacfo de que o programa pode ser declarado morto no
seu nascimento? As principais razdes sdo gue, quando uma estabilizacdo tem lugar,
ela nio ¢ uma operacio simples como amarrar sapatos: as dificuldades politicas
fazem com gue o governo tente estabilizar mesmo que ainda o orcamento nao esteja
sob controle. A taxa de cAmbio é fixada, mas ndo ao nivel sustentiavel, porgue isto
significaria cortes dos salarios reais, além do que é politicamente possivel. Em
geral, muitas vezes, as precdrias condi¢des iniciais sdo reforcadas por noticias
ruins, gue podem levar um programa ja sobrecarregado ao fracasso,

A celebrada estabilizacdo na Alemanha em 1923 foi precedida por dois fracassos,
assim como a estabiliza¢do na Polénia em 1923 ou a famosa reforma de Poincaré na
Franga, em 1926, No caso do Brasil, existe espag¢o para um grande otimismo. Em
primeiro lugar, o orgcamento, descontando-se 0 componente da infiagéo no servigo da
divida, esta praticamente eguilibrade. Ndo estd claro se o déficit é na realidade
zero, ou 2% ou mesmo 3%, mas ele é com certeza muite pequeno, comparavel ao da
Alemanha e ao do Japdo. Ele é baixo, mesmo se descontados os aumentos de
impostos da reforma fiscal de dezembro e os recolhimentos de imposto real que
inevitavelmente virfo quando o fim da inflagdo também acarretar o fim da erosdo
dos recolhimentos de impostos devido 4 inflagéo.

Igualmente importante, ¢ o fato de que o equilibrio externo brasileiro tem
mostrado melhorias impressionantes durante os Gltimos dois anos, 0 superavit,
excluindo o pagamento de juros, foi quase suficiente para pagar o total do servigo da
divida externa e isto num ano em que o crescimento foi de 8%. Naturalmente, este
ano vai ser melhor ainda, Por causa da grande queda do preco do petréleo, que
aumenta o superdvit da balanca comercial em US$ 2 ou 3 bilhdes ou seja, 25% do
total das despesas com importagfo. Um outro elemento positivo é o fato de que o
Brasil seguiu a queda do délar que se depreciou nos ultimos doze meses e assim
ganhou em competitividade externa, talvez algo em torno de 15%.

_ Finalmente, as taxas de juros mundiais estio caindo assim que a Alemanha tome
juizo.

Isto significa ainda mais economia das receifas cambiais, para um pais devedor
como o Brasil. As redugbes nos “‘spreads” — que estdo ficando na moda — e,
certamente, com um programa bem sucedido de estabilizacdo,o Brasil se coloca
como o primeiro na fila para um tratamento especial.

Desta forma, existe uma margem confortdvel para fazer face a problemas
inevitaveis. O desafio agora € tornar o congelamento salarial aceitidvel para os
trabalhadores, é nfio ter piedade das firmas que estio numa posi¢do oligopolista — e
que possam subverter a estabilidade dos pregos. Se conseguir isto, o programa
certamente vai sobreviver por meio ano ou mais. A questio agora é se preparar
para a transicdo de prazo médio, quando a econornia tera que conviver com precos
estaveis sem os controles onipresentes. .

Confianca na taxa de caAmbio e no or¢amento, sdo os elementos principais para a
credibilidade do programa. Os controles agora, permitem ao governo viver numa
Iua-de-mel, durante a qual estabelece os fundamentos para a transicdo. Para niio
parecer muito otimista, apontamos um programa amplo.

Durante o perfodo de inflacdo alta, os bancos viveram um Carnaval. Os custos
operacionais eram fantasticos porque eles podiam facilmente se proteger, num
sistema onde eles pagavam pouco pelos depdsitos e empréstimos e emprestavam a
mais de 200%. A estabilidade dos precos significa uma crise para o sistema
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financeiro e um desafio para o governo para evitar o colapso do sistema financeiro
sem jogar dinheiro de graca para os banqueiros. Durante os proximos trés meses, a
atitude mais frequente vai ser de ceticismo: ‘‘os precos estdo estdveis, mas..."”. A
evidéncia na Argentina prova que um tempo de pelo menos 3 meses devera passar
antes gue os economistas defensores do mercado livre parem de se queixar e de
argumentar que “os controles de precos devem ser abolidos”, que “a taxa de
cAmbio deve ser flexivel’’, que ‘‘é preciso maior controle monetario” e todas as
coisas que eles gostam de falar e que os fazem tdo chatos...

Tudo isto coloca uma carga sobre as costas do governo, que se depara com um
grande ceticismo do publico profissional e de alguns grupos de interesses. Nos
esperamos que o retorno da estabilidade de pregos e uma politica de crescimento
prudente consiga o apoio da classe trabalhadora para um investimento do qual em
iltima andlise ser4 a principal beneficiaria.

S0B CHOQUE, SOBRE 0 CHOQUE
ROBERTO MACEDO

2/3/86

ssumi o risco de escrever sobre um tema a respeito do gual
continuo indagando. Depois de tantas perguntas, minha opnifio foi
sendo formada ao longo de discusstes realizadas desde quinta-feira
S5 A tarde, quando a noticia do choque chegou ao meu conhecimento.
7 Agradeco aos interlocutores que me esclareceram. Houve também
os que confundiram, mas deixo-lhes também um crédito, neste
caso de Cr$ 1 bilhiio , assinado em 26 de fevereiro de 1986, a ser pago
no mesmo dia do 2020, na forma do artige 9.° do decreto-lei que concretizou o chogue.

Néo concordo com o nome de “heterodoxo”, pois a rigor este termo se aplica ao
gue ¢ oposto a ortodoxia. Nosso choque tem elementos ortodoxos. Por exemplo, a
reforma do padrdec monetdrio, a taxa de cdmbio fixa e as medidas fiscais e
monetérias de dezembro e janeiro, que limparam o terreno e devem ser vistas hoje
como parte integrante do choque. Esses aspectos completam-se com ingredientes
ditos “heterodexos”, mas indispensdveis ao chogue numa econdémia fortemente
inflacionada e indexada, como € o caso de uma desindexacao, ainda gue parecial, e

das regras de conversdio, para cruzados, de rendimentos e ativos financeiros
expressos em cruzeiros.

No que tem de novidade ou “heterodoxo’, nosso choque vai até além do argentino
¢ poderia ser chamado de “heterodoxo ou quadrado”. Deixo de lado o
seguro-desemprego, que aplaudo de pé — desde 1981 vinha brigando por ele — e cuja
presenca no decreto sb se explica pela necessidade de dourar a pilula, pois sua
coeréncia, como o resto, s se sustenfaria-se o governo aguardasse uma recessido
como resultado do choque, o que nfo é o caso,

As novidades que pretende destacar aqui sio a de garantia de continuidade
imediata da indexacéo para as contas de poupanca e a introdugio da escala mével
para o reajuste dos salarios, com este ocorrendo automaticamente se a inflagdo em
cruzados alcancar 20%. A permanéncia da indexagio das cadernefas talvez seja
uma novidade apenas aparente, pois ela também se inscreve como uma medida de
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carater monetario-fiscal, ao ampliar o espaco para o endividamento do Tesouro a
jures privilegiados.

Ja a escala mével parece-me nde s6 uma auténtica novidade, como envolve
também um alto risco para o sucesso do choque, dentro de um cendrio que
contemplo da seguinte forma. Juntamente com o choque, o governou provocou um
aumento geral de saldrios nominais no processo de transformacio de cruzeiros para
cruzados. Embora a idéia tenha sido a de trazer os saldrios para o seu valor real
médio nos ultimos seis meses, a concessdo de 8% a mais, juntamente com o fato de
que os reajustes de todas as categorias profissionais coincidirdo no mesmo instante e
tempo — em circunstdncia normais, os reajustes se diluem ao longo do ano ~- deve
provocar um stibito e significativo aumento de saldrios nominais no conjunto da
economia.Ndo fosse o congelamento as empresas procurariam repassd-lo aos
precos. Contudo, o resultado do congelamento ndo serd absoluto nos primeiros
momentos e sua eficdcia deverd diminuir com o tempo. Nessas condigdes, na
primeira oportunidade havera a tentativa de repasse.

H4 também problema de que o governo deixou para a 1ltima hora e acabou
suspendendo os reajustes de alguns pregos importantes — gasolina, dlcool, leite,
automoéveis etc. — ao mesmo tempo em que h4d precos ndo “cipados”, fixos ha
algum tempo e que estavam s vésperas de novos rejustes. Agora foram suspensos,
mas estio na conta dos “‘reajustes corretivos’ que pressionarao o controle de precos
nos proximos meses. Em outras palavras, pode-se dizer também que, como nio
estdvamos proximos da hiperinflagdo,a economia ainda ndo estava madura para o
choque. Os pregos relativos ndo estavam adequadamente alinhados e problemas de
implementacio impediram que isso ocorresse, além de o proéprio choque impor uma
puxada dos saldrios que por si mesmo cria novos problemas.

A questdo fundamental, assim estd em conter a pressdo inflacionaria que agentes
econdmicos exercerdo nos préximos meses ao tentarem recuperar posicées perdidas
tanto pelo préprio chogue como pelo fato de que este pegou muita gente de supresa,
na véspera de um novo reajuste de precos ndo concretizado (louve-se também,
alids o sigilo com que tudo foi guardado, fuginde a uma tradi¢do em que a “inside
information”, como no caso de algumas maxidesvalorizacdes no passado, chegava
ao conhecimento de muita gente).

Se a tentativa de recuperagdo de posicdes for “bem sucedida” e, como
consequéncia, a inflacdo chegar a 20% num prazo relativamente curto — digamos,
de trés a seis meses — , a escala mével, que igualmente apresenta o problema de
atingir todas as categorias ao mesmo tempo, se encarregard de recomecar uma
nova_ aceleragdo do processo inflacionaria. Ai poderemos voltar ao que ninguém
deseja, ou seja, s taxas de inflagdo a que levava a politica anterior, esta realmente
uma estranha experiéncia, por contrariar tanto a ortodoxia como a heterodoxia
econdmicas, ao desprezar por muito tempo a disciplina fiscal,a questdo monetaria e
o papel dos saldrios no processe inflacionério. _

Embora discordando do ‘‘timing” encontrando aqui e ali divergéncias de
concessao e alertando sobre esses problemas de implementacdo, é precisamente por
ndo pretender voltar ao Brasil tde inflacionado dos Gltimos anos que vejo o choque,
agora uma realidade, aceitavelmente bem articulado, com boas chances de sucesso
e tor¢o por ele. Nao apenas como economista, mas também como todo brasileiro que
gostaria de dizer que a inflacéo j era.
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PARALOPES, REACAO POPULAR GARANTE 0 SUCESSO
JOSE ONOFRE

2/3/86

as primeiras 48 horas de aplicagdo do seu Plano para o Programa
de Estabilidade Econdmica, o governo jia obteve o requisito
considerado fundamental para essa operagdo: a participagdo dos
consumidores como forca de vigilancia no cumprimento, pelos
pontos de venda, do congelamento de pregos. ‘“Foi importante essa
reacdo saudavel da populagdo’’, disse o professor Francisco Lopes,
< % da PUC-Rio, desde outubro um dos principais assessores informais
de André Lara Rezende e Pérsio Arida, os economistas do governo que articularam
o projeto.

Lopes é considerado o responsavel pela formulagéio das idéias do Plano Austral
argentino, uma experiéncia — junto com a de Israel — que deu origem & deciséo
brasileira de desindexar a economia. “Mas hd diferencas entre a experiéncia
argentina e o que estd sendo feito no Brasil. No Austral houve o congelamento dos
salarios. O cruzado traz a livre negociacdo e a escala mével. O programa brasileiro
defende muito mais a renda do trabalhador. E extremamente progressista”’, disse
Lopes. As reagdes conirdrias — surgidas de empresérios e da Central Unica de
Trabalhadores — sdo avaliadas, pelo professor Lopes, como naturais nos primeiros
dias de execugdio do plano, “Os opositores sdo os que nfio entenderam e os que
ganhavam com a inflagdo alta. O importante é que a economia foi desindexada.
Vamos entrar num mundo de inflagio de um por cento. Dois por cento ja serd
muito”, diz Lopes.

Ele confia que a experiéncia de listas com os produtos de precgos congelados e a
estrutura de controle de precos ddo ao governo condigdes para controlar a aplicagdo
do seu projeto “mas o mecanismo mais eficaz ¢ o clima que se criou na populagdo
compradora”. Uma possivel reacdo empresarial, com o desaparecimento de
produtos e o surgimento do mercado negro, € uma hipétese recusada por Lopes.
“N3o houve mercado negro na Argentina®, diz ele. Admite que surjam problemas,
causados por uma inadaptacdo de trabalhadores e investidores que, acostumados a
conviver, com uma inflacdo muita alta, levardo algum tempo para perceber as
vantagens da nova situagdo econdmica. “H4 trabalhadores, com reajuste previsto
para margo, que estavam calculando uma modificacfo de 100% em seu salarioe nao
terdo, o que significa que terdo perdido poder aquisitivo’’. Esclarece que o plano
nasce de idéias que amadureceram nos ultimos dois anos, em cima de experiéncias
concretas, ao ponto de poderem ser executadas sem sequelas. “Prevejo um grande
movimento nas bolsas de valores e duvido que o délar no paralelo va subir. Ndo
acredito em evasdo de capitais, O Brasil continua a ser um pais com enormes
possibilidades de investimento, principaimente agora. O fundamental é que as
pessoas se engajem no processo’’,
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CONGELAMENTO NAO SERA LONGO, DIZ CARDOSO DE MELLO
ARMANDO OURIQUE

2/3/86

governo Sarney ndo pretende manter o congelamento de precos
por um periodo muito longo, segundo o assessor especial do ministro
da Fazenda, Jodo Manoel Cardoso de Mello. A estratégia & trazer a
inflagdo a zero ou préximo disso durante alguns meses, para depois
permitir uma salutar variagdo nos precos relativos.

*“A inflagdo serd controlada sem trauma”, disse, enfatizando que
o programa brasileiro ndo guarda muitas semethancas com o
tratamento de choque do Plano Austral argentino, de julho do ano passado. Ao
contrario do caso argentino, o governo Sarney preferiu ndo tabelar os juros.
Também néo realizou uma maxidesvaloriza¢do cambial, que inibiria a demanda
interna.

“O programa brasileiro é flexivel”’, afirmou. “o segredo é que ndo tem chogue”’,
acrescenfou Cardoso de Mello, em entrevista 4 Folha na noite de sexta-feira.
Segundo ele, o Plano Austral agucou a recessdo argentina por ter tabelado as taxas'
de juros em niveis muito elevados e por ter congelado os pregos por um periodo
muito longo. Além disso, a economia argentina carecia de qualquer dinamismo no
momento do “choque’’,

No Brasil, a reforma monetaria est4 sendo implementada num momento de forte
expansdo econdmica, apds os trabalhadores terem obtido ganhos reais de salario e
do governo ter colocado o déficit orcamentdrio sob controle. Cardoso de Mello disse
que o programa anunciado na sexta-feira ‘“ndao foi improvisado”. “Estamos
trabathando desde a terceira semana de setembro para criar condi¢des propicias"”,
afirmou. A operacdo mais complexa executada pelo governo nos tiltimos meses, em
preparaciio a reforma monetdria, foi o alinhamento dos precos relativos dos
produtos industrializados,

Segundo Cardoso de Mello, praticamente todos os produtos controlados pelo CIP
estao com os seus pregos relativos alinhados conforme a média de pregos praticados
entre dezembro de 1984 e fevereiro de 1986. O Ministério da Fazenda, disse, apurou,
através de listagens do IBGE (Fundagio Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica), os precos médios de centenas de produtos nesse periodo de 15 meses.
Com esta informagcéo, desde a terceira semana de setembro, o governo alinhou os
precos relativos segundo suas médias. Essa operacio exaustiva terminou na tltima
quarta-feira, com o aumento para as tarifas de eneregia elétrica.

Esse alinhamento de precos industriais, segundo Cardoso de Mello, foi
imprescindivel para o éxito da reforma monetaria. Se a defasagem entre precos
estivesse muito acentuada no dia 27, o governo nio conseguiria manter o
congelamento sem provocar um trauma recessivo. O governo, segundo Cardoso’de
Mello, ndo ser4 inflexivel na manutencio dos atuais pregos relativos, Depois de
através de listagens do IBGE (Fundacdo Instituto Brasileiro de Geografia e
favorecendo dessa forma o dinamismo da economia. Com um volume elevado de
reservas cambiais, os principais precos agricolas serfo mantidos com o auxilio de
importagdes (alternativa que a Argentina ndo teve). Eventualmente, os pregos
agricolas também poderdo variar.

Com a expansiio da economia, disse Cardoso de Mello, a industria brasileira
atingiu nos ultimos meses ‘“‘margens escandalosas” de lucro. Dessa forma, as
empresas poderdo absorver com facilidade o congelamento de precos. Cardoso de
Mello ndo teme o risco de a industria reduzir sua producdo por problemas de custos.

“
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“A empresa que reduzir a producéo, perdera o seu mercado para as concorrentes’,
disse, Mencionou também que a iniciativa privada ndo tera dificuldades para
absorver o abono de 8% concedido aos trabalhadores pelo decreto-lei 2.283. Lembrou
que a inddstria costuma embutir nos seus pregos defasagem de 30 a 60 dias entre a
entrega da mercadoria e o pagamento da venda. Com a inflagio zerada, essa
diferenca sera convertida em lucros.

O governo ndo precisou realizar uma maxidesvalorizacio cambial porque a
paridade do cruzeiro para o exportador de produtos industrializados estava
desvalorizado em pelo menos 7% no tltimo dia 26. O IPCA (Indice de Pregos ao
Consumidor Ampliado) aumentou mais nos Gitimos meses por pressdo do choque
agricola, o que favoreceu o exportador de produtos industrializados, Além disso,
desde os Gitimos meses do ano passado o délar sofreu uma desvalorizacdo de 26%
contra outras moedas fortes, o que também favoreceu as exportagdes brasileiras,
que atingiram niveis recordes, por esses motivos, em janeiro e fevereiro.

A reforma fiscal de dezembro, segundo Cardeso de Mello, foi outro passo
importante para criar condi¢des adequadas as medidas anunciadas na sexta-feira. O
governo conseguiu controlar o déficit orcamentdrio (com a ajuda da transferéncia
de recursos das cadernetas de poupanca para o Banco Central), Em janeiro e
fevereiro, o governo retirou Cr$ 24 trilhdes (com o resgate de titulos da divida
piiblica) da economia. A reforma monetéria, afirmou Cardoso de Mello, permitira
uma reducdo acentuada da divida publica e um aumento expressivo da arrecadacgéo
(favorecida pela auséncia de inflacdo entrre o fato gerador do imposto e o seu
pagamento).

A reforma monetéria, segundo ele, est devolvendo ao governo “‘o comando da
politica fiscal e monetaria”. E acrescenfou: “Agora poderemos fazer politica
econdmica’”. A maior preocupacio de Cardoso de Mello no momento ¢ com a
imposicéo inicial do congelamento de pregos. “Nisso, seremos implacdveis, estamos
dispostos a fazer o que for necessério para impor o congelamento”, afirmou Cardoso
de Mello, que espera o apoio da populaciio nesse sentido,

TEM QUE DAR CERTO
LAERTE SETUBAL

9/3/86

oi o entusiasmo com que a populagdo recebeu o programa de
estabilizacdo do governo para zerar a inflacdo que fez o
samba-enredo de cunho social da Império Serrano ecoar além da
Passarela do Samba e chegar ao quebra-quebra e ao saque do Bob’s
do largo da Carioca, no Rio. As cenas conhecidas, que se
desenrolaram em todo o Brasil, desde ¢ bom humor do casal carioca
que compareceu, manhd de sol, & delegacia da Sunab em trajes
sumdrios para se queixar do Motel Carbonara, 4 prisdo do filho do secretdrio da
Seguranca Publica baiano, que explora a cantina do Detran, com maior ou menor
intensidade evidenciam o efeito do engajamento da populacio brasileira do
desempenho do programa de estabilizagdo. Ja se havia advertido, domingo passado,
que, se esse fator ndo viesse a correr, todo o propésito governamental contido na
medida corajosa eslaria fadado ao fracasse.

O sensivel e espetacular crescimento da popularidade do presidente José Sarney,

(4]
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até ha pouco acusado de hesitante, mostra o quanto a vibracdo das medidas
econdmicas sensibilizou a sociedade brasileira. E a avalanche do apoio popular,
medido pela confianga expressa por 91% da popula¢io pesquisada, mostra que a
unanimidade em torno do programa de zerar a inflacfio nio parte sé das areas
econdmicas, académicas e politicas. Essa unidade alcancada em torno do programa
governamental pode ser comparada, sem risco de erro, 4 unanimidade que existiu
em torno da escolha de Tancredo Neves para a presidéncia que ele ndo chegou a
exercer, desde a praga plblica & eleiciio indireta pelo Colégio Eleitoral. H4A uma
diferenca, entretanto na comparacéo dos dois casos: no apoio ao pacote econdmico a
populacio renova as esperancas perdidas no projeto de mudanca que era a marca
registrada da Nova Repiiblica.

Persistem algumas dividas sobre o decreto-lei 2,283, mas o tempo, paulatinamen-
te, esta se encarregando de reduzi-las, Algumas dreas ji debatem os proximos
passos da caminhada governamental da conducgdo da politica econdmica, enquanto
outros setores, politicos, chegam mesmo a confiar no sucesso do programa a tal
ponto que ji enxergam, em horizontes distantes, calcados na exemplar vigilia com
que os brasileiros fiscalizam o prego nosso de cada dia, o retardamento do prazo que
o préprio presidente Sarney anunciou para recolher-se, pds-mandato, a4 tranquilida-
de da praia maranhense de Calhau.

Prognasticos & parte, o sucesso da liquidagdo da inflagée brasileira de um sé golpe
s6 podera ser mensurado a partir do final de marco. Serdo suficientes as medidas
contidas no pacote econdmico para eliminar as distor¢des acumuladas, ao longo do
tempo, na politica econdmica brasileira? Torcemos, todos, com rarissimas
excegdes, para que sim. Zerar a infla¢fio ¢ um passo de extrema coragem, mas nao
é dado de forma isolada. Compete, agora, administrar com mao de ferro os gastos
das 186 empresas estatais e iniciar a promoc8o efetiva do programa de
desestatizacido, em busca de melhores condi¢des para assegurar o desenvolvimento
através do progresso harmonico nos campos econdmicos, politico e social. O éxito do
programa de estabilizagdo é imprescindivel ao passo seguinte com gue se buscard a
sonhada saida para galgarmos o patamar de nacéo desenvolvida, compromisso dos
novos tempos para com a Historia.

Moeda forte, o cruzado habilitard a canalizacfo natural de recursos para os
investimentos produtivos, em um novo ambiente de seguranca e de confianca no
sistema. B, certamente, sera o lastro em gue embasaremos a completa restauracio
nacional para a promocdo do desenvolvimerto, quando o fim do congelamento
restabelecer a pratica das regras normais de um mercado sauddvel e competivo.
Realmente, impulsionado pelo forte apoio da sociedade brasileira, o programa de
estabilizacdo precisa dar certo.

Sem ceticismo, tem que dar certo!
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0 DEBATE DA INFLAGAO £ O PARADOX0 DO CHOQUE

LEDA MARIA PAULANI

23/3/86

inesperada aplicacdo no Brasil do que se convencionou denominar
nos meios académicos do ‘‘choqgue heterodoxo'’ como uma ultima e
arriscada cartada no combate a inflacao deslocou a questdo, nesse
primeiro momento, para o terreno eminentemente pratico. E néo
poderia ser de outra forma: trata-se de uma reforma abrangente
(talvez a mais abrangente que o Pais j4 tenha conhecido) gue atinge
& a economia com um todo e o dia-a-dia de cada cidadio. E mais do
que natural, pois, que nesse primeiro momento de perplexidade a discussio
cenire-se nas consequéncias da mudanca, nas intermindveis controvérsias sobhre
quem ganhou e quem perdeu, sobre o “vai dar certe”, “nio vai dar certo”. Para
nds, economistas, todavia, a questio tedrica relativa ao fendmeno inflaciondrio no
Brasil ainda est4 por ser respondida.

Quem acomparthou o debate sobre o combate a inflagdo que se acirrou neste pais
desde meados de 1984, sabe que a discussdo compunha-se de pelo menos trés grupos
de interlocutores tedricos com suas respectivas receitas antiinflaciondrias: os
monetaristas com seus chogues ortodoxos (gradualistas ou ndo), os inercialistas
com seus choques heterodoxos de nuangas variadas mas de conteiido tinico, e um
terceiro grupo, cético em relacdo 4s duas posturas anteriores, e cuja visao acerca do
fendmeno inflaciondric brasileiro centrava-se na questdo dos desequilibrios
estruturais, significativamente agravados pela ruptura do padrio monetario
internacional e pela imposi¢do & nossa economia de restritivas politicas de ajuste.

Superada, na Nova Reptblica, uma breve etapa de estada no poder dos
economistas do primeiro grapo, a ascensdo do ministro Dilson Funaro em agosto de
1985, reuniu, no comando da politica econdmica, economistas dos dois Gltimos
grupos, vale dizer, os professores da PUC-RJ e os professores da Unicamp. Os
economistas da USP ficavam no meio, com o professor Sayad 4 frente, mas é sabido
gue, por formacio e convicgio, estavam muito mais préximos da PUC do que da
Unicamp. A julgar pelos fatos, nas discussdes internas que seguramente se
travaram, venceram os economistas inercialistas e, ao que parece, venceram
convencendo os céticos da Unicamp: o chogue heterodoxe estid ai apoiado e
defendido por membros dos dois grupos em repetidas declaracies & imprensa,

Para quem acempanhou de perto o debate, a adesdo incondicional dos professores
da Unicamp & tese da inflagio inercial — que sustenta teoricamente a aplicacio de
reforma — é no minimo surpreendente. Antes que mal-entendidos ocorram, &
preciso deixar claro que a intencéo deste artigo ndo é de realizar um policiamento
da coeréncia tedrica dos professores que aprendemos a respeitar, mas
simplesmente retratar a angistia de quem tenta, no minimo por uma questio de
obrigagdo profissional, compreender com um pouco mais de clareza e realidade
econdmica deste nosso triste pais.

Ao longo do tiroteio tedrico em que se transformou o debate, os professores da
Unicamp dispararam sucessivos petardos contra as teses-inercialistas. Assim, por
exemplo, em artigo no boletim do CRE-SP de dezembro de 1984, a professora Maria
da Conceicdo Tavares afirmava; “Néo é a memdéria do passado mas o medo do
futuro que move a infla¢do brasileira”. A intencéio deliberada era golpear as teses
inercialistas: a “memoria do passado’” como componente explicativo fundamental
da inflacao era a suposi¢do basica dos teéricos inercialistas para quem, na auséncia
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de choques, a inflagio corrente é determinada pela inflag¢do passada independente-
mente do estado das expectativas com relacéo ac futuro.

Ja o *‘medo do futuro” da professora Concei¢io estava muito longe de qualquer
parentesco com a tendéncia expectacional da inflagio tio cara aocs monelaristas.
Em outro artigo da professora Conceiciio, desta vez em co-autoria com o professor
Luiz G. Belluzzo (revista “Senhor’ n.° 206, de fevereiro de 1985), e cuja intencéo
tacita ndo era oulra senio a de enfrentar as {eses inercialistas, este “‘medo do
future’ vai aparecer muito bem fundamentado: a partir da ruptura do padréo
monetdrio internacional, as condicdes de formacdo dos precos de producdo das
mercadorias alteraram-se decisivamente, pois a estabilidade dos contratos de oferta
e dos contratos de divida no periodo de producgdo ndo mais se sustenta. Nessas
condictes, os “mark-ups” deixam de ser fixos, tornando-se flexiveis para cima,

rque uma margem fixa ndo é mais garantia de uma taxa “normal” de
rentabilidade bruta sobre o capital aplicado na produgéo.

Assim, para as economias latino-americanas submetidas as restritivas politicas-
FMI dos iltimos anos, essas alteragfes compuseram com tais politicas um *“mix”
decisivamente perverso. A adi¢do de um componente aceleracionista & fixacéo das
margens brutas de lucro acrescentou-se uma elevagio das taxas internas de juros
que se converteu, por sua vez, numa rigidez indesejada nos estoques de
‘matérias-primas e alimentos. Com inflexibilidade de estoques e rigidez na oferta de
divisas e com “mark-ups’’ flexiveis para cima, a velocidade imposta ao crescimento
dos precos aumentou de forma ineguivoca.

Como se percebe, a bateria de argumentos tedricos dos professores da Unicamp
contra as teses da inflacdo inercial era de elevada poténcia, de uma coeréncia
téenica quase inatacdvel e, a meu ver, resgatava com um significativo grau de
realismo, pelo menos algumas das verdades com relagfio ao fenémeno inflacionario-
brasileiro. Pai a surpresa pela sibita adesfio dos professores is teses. que antes
tanto combatiam.

Ao que consta, ndo houve nova mudan¢a no padrio monetario internacional e,
portanto, ndo se alteraram as condi¢cbes de formacgdo dos precos de produgio,
Temos, é verdade, o alento de ndo mais suportarmos sobre nossas cabecas o jugo
inflexivel do FMI, mas, de qualquer forma, a questio externa ainda nfio esti
resolvida. O dia D do choque passou {ou tentou passar) uma borracha no passado
mas nido tem, nem poderia ter, a capacidade de apagar também o futuro,

No mesmo artigo da revista “Senhor”, afirmam os professores: ‘Se os agentes
formadores de precos levassem em confa, na formacfio de pregos apenas o
componente passado da inflagdo, esta se tornaria inercial (...). Mas as empresas
lideres formadoras de precos fendem a precaver-se de qualquer percalgo na inflagiio
futura, subindo o mark-up desejade’. Cabe entio perguntar: Como se comportario
0s ‘“‘mark-ups”, numa economia tfio oligopolizada quanto a nossa, quando o
descongelamento dos pregos tiver Jugar? .

Nesse sentido, cabe lembrar que uma das hipéteses fundamentais a sustentar a
concepcéio inercial de inflagdo é a de que os “mark-ups’’ médios sdo estdveis e de
que, portanto, o conflito distributivo ndo se potencializa em acelerac¢éio do patamar
inflacionario. Assumir a concepgéo inercial de inflago é, por conseguinte, assumir
também que a luta distributiva no Brasil resolveu-se nos ltimos anos e que o
conflito congelou-se. Um minimo de realidade mostra que essa hipétese est4 muito
longe da verdade.

Finalmente, s6 mais duas palavras para evitar outro mal-entendido: ndo se trata
aqui de “‘torcer contra o choque”, posi¢io que obviamente seria descabida. Trata-se
apenas de alertar que questdes aparentemente simples encobrem um tal grau de
complexidade que a pobreza da teoria econémica de que dispomos esta muito longe
de alcangar, O breve painel aqui tracado do debate antiinflaciondrio no Brasil é um
belo exemplo de que cabecas das mais litcidas e reconhecidamente competentes
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deste pais também sdo assaltadas por frequentes duvidas e também mudam de
opinido abruptamente, provocando, em quem os acompanha, um choque, nio tanto
pelo heterodoxo mas, sim, pelo paradoxo.

NAO HA RAZAO PARA PANICO
CARLOS ALBERTO LONGO

5/4/86

fora a grande confusdo sobre seus varios conceitos — déficit
nominal, déficit operacional, déficit de caixa, déficit segundo
1 critério do I'MI e, mais recenlemente, o déficit medide pela
iy variacio da divida publica —, nfio existiam informagédes estatisticas
precisas sobre a dimenséo do déficit antes do plano cruzado. Agora,
entdio, nem se fala, Portanto, ndo se pode conhecer com exatiddo o
a < impacto financeire do plano antiinflaciondrio sobre a arrecadacio e
os gastos publicos, Os or¢amentos gue ja vinham desatualizados estio passando por
uma revisio completa tanto do ponto de vista nominal — conversio para cruzados —
como efetivo, Alguns meses se passardo antes que as novas versfes venham a
publico, sendo entio de interesse mais contabil do que de previsio.

Apesar disso, consideragfes serdo feitas a seguir sobre a provavel situacédo e
evolucdo das contas do governo. Em primeiro lugar é preciso deixar claro que o
déficit — necessidade de financiamento do setor publico — ndo é exagerade, em
qualquer conceito que se escolha para medi-lo. Em termos de fluxo financeiro
(déficit de caixa), a Unido — inclusive autoridades monetarias — gastou mais do
que recebeu em receitas correntes, cerca de Cr$ 65 trilhdes em 1985, e pelos
or¢amentos montados para 1986, gastaria a mais Cr$ 211 trilhies. Esses valores
representam cerca de Cz$ 130 bilhoes, ou seja, 5% do PIB. Levando-se em conta
também a necessidade de financiamento das estatais, essa porcentagem pode
elevar-se para 8%. Todavia, mais importante do que o tamanho do déficit é sua
estabilidade. Enquanto o PIB estiver aumentando aceleradamente, a relacdo
divida/PIB nio cresce, como alids tem ocorrido nos tiltimos dois anos.

O pacote fiscal de dezembro (lei 7.450), montado para reduzir este déficit em
cerca de 3% do PIB — basicamente adiamento de devolugdes e antecipacdes de
arrecada¢do —, nio deve, contudo, produzir o mesmo efeito apés o choque. Nos
impostos indiretos, ¢ que o governo ganha pela ndo depreciacio dos tributos a prazo
perde com o encolhimento do fato gerador, através do deflacionamento de pregos. A
arrecadacdo do IR seré fortemente prejudicada com a diminuicdo dos lucros das
instituicdes financeiras e dos rendimentos nominais de operacdes de curtissimo
praze. Ademais, a maioria das tarifas e dos precos administrados das estatais foi
congelada abaixo da sua média histérica; para alguns setores que dispendem muito
em insumos importados derivados do petréleo, o congelamento ndo devers ser um’
problema. Mas, outros — Eletrobras e Siderbras notadamente — deverdo sofrer
uma elevacio da sua necessidade de financiamento,

Diante dessas consideraces, é plausivel supor que o déficit por enquanto nédo se
alterou significativamente. A indagacdo que hoje capitaliza o interesse dos
principais agentes econbmicos é como o governo é)retende financia-lo. A menos que o
déficit de Cz$ 130 bilhes seja reduzide através de cortes nos gastos ou elevacao de.
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impostos e tarifas, as autoridades monetédrias terdo que colocar novos titulos no
mercado e emitir bastante cruzados. Nesse sentido, ndo se pode esperar que o
governo resgate antecipadamente divida pablica e reduza o encaixe compulsodrio
sobre depésitos & vista nos préximos meses.

0 aumento da demanda de meios de pagamento foi estimado em 200% até o fim de
1986, o que permite, mantidos os encaixes médios nos niveis atuais (87%), uma
expansio nao-inflacionaria de cerca de Cz$ 100 bilhdes de base monetaria. Ainda
assim, restam para cobrir o déficit Cz$ 30 bilhdes, que provavelmente teréo que ser
financiados através da colocaciio de novos titulos no mercado. Portanto, dado o
tamanho do déficit, ndo h4 espa¢e para monetizagio de divida ou redugéo de
compulsérios. Convém néo esquecer ainda que o recurso & emisséo s6 vale para este
ano. Em 1987, o governo dever4 buscar outra fonte de recursos para su stituir o
imposto inflaciondrio utilizado até recentemente, e agora a emissdo de moeda sem
lastro (“fiat money’").

Indmeras sdo as possibilidades, entretanto, para administrar o déficit piblico,
caso o plano antiinflacionério dé certo, até porque sua dimenséo 4 anticicﬁca. De
fato, as receitas dependem fundamentaimente 30 nivel de atividade e do aumento
dos rendimentos — vide a evaporacio do déficit da Previdéncia. Além do mais,
diante do relaxamento espontaneo de grande parte das restri¢des externas, abre-se
novamente a possibilidade de se financiar uma parcela mais expressiva do déficit
publico através da entrada de dinheiro novo. Neste caso, haveria menores pressges
sobre o cambio e a captacio de recursos no mercado financeiro interno, com ébvias
implicagdes favoraveis sobre os juros e a inflagao.

POR QUE DISCORDO DO PACOTE
HENRY MAKSOUD

24/4/86

do discordo nem um pouco da idéia em si de dar um fim a
continuada escalada geral dos precos em nossa economia. Sei por
longa vivéncia que essa escalada produz danos devastadores na vida
dos individuos, familias e empresas; prejudica as relagdes
humanas; e debilita o progresso da nagdo. Mas sei também, pelo
conhecimento cientifico e pela pratica, que a escalada de pregos €
apenas um dos sintomas de um mal maior que é a inflacdo. O
continuo e ndo-uniforme aumento generalizado dos pregos se d4 em consequéncia de
uma continua e também nao-uniforme redugdo do poder aquisitivo da unidade
monetaria, ocasionada pela fabricagdo descomedida de dinheiro, em suas vérias
formas, pelo governo. Desde que assumi a direcdo da Editora Visiio, em setembro de
1974, tenho procurado chamar a atengéo de todos, leigos e doutores, que o combate a
inflagdo s6 pode ter sucesso penetrando na esséncia do processo, atacando o mal
pela raiz e nao pelos seus efeitos. Quem acompanhou essa irajetéria sabe que
sempre, sem excecdo, critiquei os incontdveis pacotes e atos de intervengéo no
mercado, que eram invariavelmente apresentados como medidas para ‘deter a
inflacdo’. Nenhum deles jamais foi eficaz, pois, além de sé atacar os efeitos da
inflacdio (distorcendo os pregos, por exemplo), apenas visavam a facilitar a vida
perduldria do préprio governo. Ao ser divulgado o ‘decreto-lei da inflagéo zero’, logo
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notei que nada havia mudado no enfoque substantivo dado 2 inflagdo, mas percebi
de imediato como seria muitissimo mais iniqua e abrangente que antes a intrusio
governamental na vida, na liberdade e na propriedade das pessoas. Por uma
questdo de coeréncia, de principios, ndo de dogmas, e para estar em paz com a
consciéneia, tive que me postar outra vez na dificil posicio de quem diverge da
opinido geral, Apesar da extasiante aceita¢éio popular, do patrulnamento ideolégico

ue emergiu {que supostamente nio existiria na ‘democracia’ da Nova Repuiblica) e
ga absurda violéncia, estimulada pela propaganda nos meios de comunicacéo, sou
dissente em relagdo a este plano por muitas razées concretas, algumas das quais
vou a seguir resumir,

A decretacdo do pacote comandou uma série de violentas medidas de intervencio
no mercado, ja estropiado por agdes anteriores. Todos os precos de mercadorias,
salérios, servicos, tarifas, honordrios, aluguéis, mensalidades etc, foram tabelados
e/ou congelados na pressuposi¢io de que no momento da imposicio do plano se dava
um “alinhamento dos precos relativos”. Foi ‘revogada’ a lei da oferta ¢ da procura e
desmantelado 0 mecanismo de precos da economia. Tudo foi montado cartesiana-
inente como se houvesse fundamentagao cientifica para cada equacio do projeto. No
entanto, embora os autores possam ser mestres na matematica e nas financas, a
ordem do mercado ¢ por demais complexa para ser enquadridvel em qualquer
planejamenio. Ainda que elaborado pelos melhores, mais honestos e mais
patriéticos especialistas. Numa economia de mercado existem muitos milhdes de
precgos diferentes e ocorrem dezenas de trilhGes de inter-relagdes possiveis entre
esses pregos. Se a complexidade fosse muito menor, ainda assim seria inviavel dar
uma solug¢do justa ao problema do estabelecimento de pregos por métodos outros
gue ndo os espontineos do mercado; mesmo, que as pessoas envolvidas fossem
verdadeiros eunucos da economia e imunes a quaisquer pressdes, A busca da
planificagdo do mercado a qualquer custo tende a dar cabo do processo competitivo
do mercadoe, pois obriga 4 simplicidade do problema, transformando todos os casos
atipicos em médias ou agregados econométricos, para possibilitar a elaboracéo
matemdtica, a organizacdo de tabelas e o enquadramento de toda a atividade
econdmica em pseudoleis e regulamentos policidveis. Numa sociedade livre,
entretanto, a diferenca entre as pessoas é normal e a possibilidade de ter precos
diferentes para os bens, servigos ou salarios ¢ um direito natural de cada pessoa.

Na tentativa de acabar com a inflagcdo agindo sobre os precos, os autores do
pacote cometem um pecado capital confundindo as causas da inflagdo com seus
sinfomas. E como no caso do doente que tem febre devido 3 infeccdo generalizada
em seu organismo e recebe na medicacdo apenas antitérmicos. £ agradavel ficar
sem febre,_ ¢ bom baixar a febre, mas e a infecgdo? No caso do pacote, o0s
responsaveis afirmam que sdo os préprios aumentos de precos que realimentam a
‘inflagdo’ subsequente, ou seja, segundo eles, os novos aumentos de precos. As
medidas infligidas pelo decreto-lei sequer consideram que foi a expansfo excessiva
da quantidade de dinheiro pelo governo que produziu toda a escalada dos pregos que
ha tantos anos observamos e que também no 1ltimo ano se acelerou em funcao da
prépria ‘politica monetaria’ do governo. Qualquer observador um pouco afento sabe
que na inflagdo ha muifo mais dinheiro no mercado. Quando por qualquer motivo o
governo fabrica mais dinheiro, passa a existir mais dinheiro nas maos das pessoas
para {rocar por produtos. Se a quantidade destes niio aumenta, ou se nio aumenta
tanto quanto o ‘inflamento’ do dinheiro, a demanda adicional forcard o aumento
generalizado dos pre¢os. Isso ndo quer dizer que houve, propriamente, um awmento
nos ‘custos’ dos produtos mas sim uma redug¢do no valor do dinheiro. Se for
fabricado mais dinheiro pelo governo, um produto (ue se compra hoje com uma nota
de dez eruzados, por exemplo, pode exigir vérias dessa notas meses depois, mesmo
que ndo tenha havido mudanga na produgo nem na qualidade. Este é um inevitdvel
efeifo da inflacdo que nenhum artificio podera esconder. '
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A escalada geral dos precos somente se mantém se o governo aumenta a base
monetaria e/ou os meios de pagamento numa intensidade maior que o ritmo de
crescimento dos produtos disponiveis para aquisicio a precos estaveis. Este ¢ o
conceito verdadeiro da inflacdo, e que subsiste quaisquer que sejam as razdes
ultimas ou primdrias do aumento da quantidade de dinheiro. Para que o leitor
nio-especialista possa ter uma idéia de como o governo produziu inflagio
desvairadamente, basta relembrar que, no periodo de dez/79 a fev/86, a quantidade
de dinheiro em suas varias formas (papel-moeda, depdsitos e titulos federais)
cresceu em relacdo ac aumento da produgio nacional (PIB) da seguinte forma: A
‘base monetaria’ (BM) cresceu 107 vezes em relacio ao PIB, e os ‘meios de
pagamento’ cresceram: M1, 109 vezes; M2, 203 vezes; M3, 286 vezes; e M4, 363
vezes. Somente no perfodo de fev/85 a fev/86, a BM cresceu 2,9 vezes mais gue o
PIB; o M1, 3,9 vezes; o M2, 3,6 vezes; o M3, 3,6 vezes; e M4, 3,7 vezes. Para
exemplificar em termos absolutos o aumento assombroso da quantidade de dinheiro,
basta citar (}ue em dez/79 o total do M4 era de Cr$ 2.164 bilhGes e de Cr$ 922.822
bilhdes em fev/86. Esse aumento de 42,544% na quantidade de dinheiro deu-se
enquanto a producéio (PIB) crescia apenas cerca de 17,5%. O Indice Geral de Precos
(IGP/DI) aumentou 37.357% nesses mesmos seis anos e dois meses. No periodo de
fev/85 a fev/86 a BM aumentou 221,8%, o M1, 317,7%, e o M4, 305,2%, embora o PIB
crescia apenas uns 8,5%. O IGP/DI aumentou 265,8%.

A despeite dessa simples mas dbvia demonstracfo, os ‘monetaristas keynesiano-
estruturalistas’ preferem continuar escondendo que os aumentos de precos sio uma
consequéncia da inflagfo por eles produzida para resolver os problemas financeiros
e ‘politico-econdmicos’ do governo, gerados principalmente pelo déficit orcaments-
rio. Estes economistas foram saturados tio profundamente pelo keynesianismo e
pelo ativismo governamental dele derivado gque chegam a desprezar ou minimizar o
fato de que todo ‘inflamento’ da quantidade de dinheiro produz, mais cedo ou mais
tarde, uma desvalorizacdo da unidade monetdria e, consequentemente, aumentos
generalizados dos precos. Mas, como tém certas dividas nesse keynesianismo,
preferem manter o mercado imobilizado pelo tabelamento e/ou congelamento, pois
que assim fica garantido que os pregos ndo darfo sinais da infiagao que eles préprios
produzirem. Pois os aumentos de precos sfio logo noticiados com alarde, enquanto
que a verdadeira inflagdo (medida por dados sobre meios de pagamento) é
relegada, quando aparece, a posi¢do discreta e linguagem complicada em alguns
jornais.

Se a inflacdo aberta € um fendmeno pernicioso, muitissimo pior e mais perversa é
a inflagdo dissimulada (‘inflagdo reprimida’) pelo tabelamento/congelamento ou
controle dos precos. Se aquela gera problemas gravosos para todos, principalmente
para os que menos podem se defender, esta, em especial pelos métodos que sdo
usados para manté-la, produz sequelas de dificil reparagio e conduz ao
totalitarismo, Todas as for¢as propulsoras do progresso se retraem, intensificando o
estado de pobreza nacional. Nenhuma pessoa sensata deveria concordar cem isso.
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REFORMA CARREGA RISCO DE INCONSTITUCIONALIDADE
JAYME ALIPIO DE BARROS

9/3/86

reforima econdmica de 28 de fevereiro ndo representou um ato de-
coragem apenas no campo social: aos riscos assumidos com a
contencéo dos saldrios e ao congelamento de precos juntou-se o risco
5. Calculado do uso de uma “prerrogativa’ da qual o presidente José
¥ Sarney constitucionalmente nfo dispunha. o

O decreto-lei n.* 2.283/86 ¢ evidentemente inconstitucional no
~ tocante a duas disposi¢ies que ndo sejam de natureza apenas
financeira: ao presidente da Repiblica, nos termos do artigo 55, itens I e I da
Constituicdo, ¢ facultado expedir decretos-leis somente sobre as matérias ali
expressamente indicadas, ou seja, seguranca nacional e financas publicas, inclusive
normas {ributarias,

Ao instituir o cruzado como nova moeda, assim dispondo sobre o sistema
monetario nacional, e ndo sobre financas piiblicas, os autores do projeto ignoraram
deliberadamente o artigo 43 da Constituicdo, que coloca entre as prerrogativas do
Congresso Nacional, com a sangdo posterior do presidente da Repiiblica, *“dispor-
sobre todas as matérias de competéncia da Unidio”, incluidas naquelas legislar
sobre o sistema monetirio (artigo 8.0, item XVII, letra “.

O cruzado j& existe, porém, como um fato consumado. Os bancos e demais
instituicdes financeiras apagaram em seus registros contibels e em seus
computadores os trés zeros do cruzeiro, introduziram virgula e centavos e
substituiram o Cr$ por Cz$ antes das cifras; as tabelas de precos defendidas pelo
povo utilizam a nova moeda, O cruzeiro é passado, o cruzado, com o qual os
brasileiros j4 estdo convivendo, presente, futuro e também fato politico gerador de
esperancas. O texto que instituiu a nova moeda j4 foi referendado por toda a nagéo,
que aprovou a reforma econdmica., Ultrapassade o primeiro momento do ato
presidencial, ndo faltara quem procure justificar o erro do recurso ao decreto-lei
lembrande que “todo o poder emana do povo e em seu nome & exercido’, ou,
simplesmente, que “os fins justificam os meios”. Ou ainda, jocosamente, tendo em
vista o pais dos especuladores que comegou a mudar no dia 28, que prejudicado ficou
o “‘jurista’, ndo o Direito.,

Como um simbole, o cruzado, embora também ja realidade nacional, se encontra
ainda na praca dos Trés Poderes, em Brasilia, sujeito 4 acdo discricionaria e
politica, legislativa ou jurisdicional, dos representantes dos poderes da Unido,
independentes e harmonicos, o Legislativo, o Executivo e o Judiciario. Enfrenta
ainda um risco politico, embora j4 minimizado por um fato social incontestével, a
“sancdoc popular”. Publicado o Decreto-lei n.° 2.283/86, que foi imediatamente
aplicado em todo o pafs, apesar de sua inconstitucionalidade, o Congresso Nacional
deve ainda aprovar ou rejeitar seu texto, ndo podendo emenda-lo; e “se nesse prazo,
nao houver deliberagio, o texto sera tido por aprovado (Constitui¢do, artigo 55,
_paragrafo1.°)”, ' :

Para reservar o espago deste comentério aos riscos juridicos sugeridos por alguns
dispositivos do texto publicado, deixaremos de lado os aspectos relativos & edi¢io e
aprovacdo pelo Congresso Nacional do decreto-lei. Até porque existe o precedente de
decisdo do Supremo Tribunal Federal reconhecido que cabe exclusivamente ao
Congresso Nacional, no momento da aprovacéo ou rejei¢io de um decreto-lei,
apreciar a questdo de sua urgéncia e interesse publico. A questio da
constitucionalidade sob o aspecto formal do texto publicado ficaria, assim, restrita
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ao Ambito da ac¢do juridica e politica do'Poder Legislativo, escapando ao controle
posterior da coqstitucionalidade do decreto-lei pete Poder Judicidrio,

“Legem habemus’’; a lei nova ai esta. Consideremo-la, para andlise, vigente e
como aprovada pelo Congresso Nacional, inclusive quanto as incursbes aparente-
mente feitas pelo legislador no campo do direito civil e comercial: modificando o
valor de obrigacdes juridicas entre particulares o texto também poderia fer
excedido a competéncia constitucional do presidente da Reptiblica.

Do artigo 1.° ao artigo 7.° o Decreto-lei n.® 2.283/86 restringe-se a areas das leis do
sistema monetéario e de financas publicas. Introduz o cruzado em substituicdo ao
cruzeiro, estabelece a correspondéncia entre este e aquele, dispde sobre a circulagdo
de moedas e cédulas, muda a denominacéo do titulo de crédito ORTN. A partir do
artigo 8.9, quando institui um bem-imaginado sistema de indexagéo, para reduzir o
valor nominal de débitos expressos em cruzeiro —do qual poder-se-ia dizer que em
principio é justo, por considerar a expectativa inflaciondria e uma taxa de juros,
frequentemente alta, embutidas nos respectivos créditos— o novo texto comeca a
despertar ditvidas juridicas.

Cabe indagar se, estabelecida pelo decreto-lei, a relagédio geral e permanente de
um cruzado para mil eruzeiros (art. 1.2, paragrafo 1.%), seria aceitavel prever, por
disposicdo do mesmo texto, que o credor de um milhdo de cruzeiros a serem pagos
no dia 28 de fevereiro de 1987 devera receber do devedor, na data do vencimento,
apenas 196 cruzados, com um abatimento aparente de oitenta por cento. Seria
concilidavel tal redugdo com o respeito ao direito adquirido, ao ato juridico perfeito e
a4 coisa julgada? Como assegurar, por outro lado, conforme a intencfio
governamental, que os empregados efetivamente possam pagar os seus débitos por
compras a prazo sem a deterioragdo do valor real de seus ou entregando
efetivamente ao credor um niimero menor de cruzados em pagamento de cruzeiros
devidos, sem o risco da discussio judicial?

Diividas poderiam ser levantadas ainda quando & anualidade de vencimentos e
saldos ndo pagos por Estados ou municipios, ao ‘‘regime de reajuste automatico’ de
pensdes e proventos de aposentadorias de servidores municipais e estaduais, ou
pagos por instituicdes de previdéncia privada, ou aos aluguéis aparentemente
aumentados pela utilizagédo legal de valeres médios futuros.

N&o acredifamos, porém, que o Poder Judicidrio, se levada a questdo aos
tribunais, venha a declarar inconstitucionais os dispositivos que estabeleceram o
pagamento de débifos em cruzeiros desvalorizados perante o cruzado, textos esses
que sdo indispensdveis para assegurar no tempo o amplo apoio popular ja obtido
pelo decreto-lei n.® 2.283/86. Até porque eles ndo afetam os direitos adquiridos de
credores guanto ao efetivo pagamento em dinheiro, mas apenas estabelecem a
expressdo monetaria do valor atualizado no tempo dos respectivos débitos. A
desindexagdo do cruzeire com base na ORTN foi realmente substituida, em lei de
direito piblico, quanto as obrigacdes de pagamento em dinheiro, por uma nova
indexacdo com hase no cruzado. Apenas, o que jamais aconteceu nos vinte e um
anos de existéncia dagueles indices monetarios no Brasil, assim justificando, pela
novidade, surpresa e dividas, esta substituicdo originou mimeros menores de
unidades de moeda para a liquidacio das obrigacdes anteriores ao decreto-lei.
Poder-se-a prever, sem desrespeito nesta andlise ao direito constitucional vigente,
decisdes do poder Judicidrio confirmatdrias da jurisdicidade dos novos textos.

Com o combate & inflacfo corresponde inegavelmente & vontade nacional, que
aprovou a a¢io do governo, seria melhor, porque assegurando maior seguranca
juridica e assim garantindo a necessaria certeza do direito, que o Congresso
Nacional aprovasse urgentemente, por Emenda Constitucional, o estabelecimento
de medidas legislativas de nafureza excepcional que se facam necessdrias, agindo
inclusive no campo da legislacéo ordinaria para atualizar e corrigir textos vigentes,
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até mesmo para excluir de demoradas discussdes judiciais os atos legitimamente
praticados de acordo com as novas disposicdes.

As realidade econdmica e social ndo pode ser mudada apenas por um decreto; o
ato de legislacdo excepcional do poder Executivo constitui somente o ponto de
partida para a satisfacao das reivindica¢des populares. A Camara dos Deputados e
ao Senado Federal, mais do que apenas ratificar a ac@o inegavelménte bem
iniciada, cabem providéncias complementares ou sugeridas pela legislacfio inovada,
e, ndo seri demais lembrar até mesmo a incansavel fiscalizacdo de atos das
autoridades do proprio Poder Executivo inclusive as da administragio indireta.

A Lei delegada n.® 4 e a Lei da Economia Popular, textos antigos € vigentes sem
os quais a ampla acio governamental noticiada pela imprensa néo teria sido
possivel, devem ter suas disposi¢des adequadas ao momento presente. E necessario
que o legislador considere também fatos como a situacdo de especuladores,
inclusive de moedas estrangeiras, envolvendo aplicagdes ilegais no exlerior, ja que
especulagies financeiras poderdo prejudicar consideravelmente a luta pela
manutencdo do valor do cruzado e pelo incentivo aos investimentos reclamados pelo
progresso social. O Poder Legislativo pode, ou ndo, apenas ratificar os atos do Poder
Executivo que ja estido aprovades pela vontade dos brasileiros, mas dele se espera
também indeclinavel contribuiciio, pela sua efetiva acfo politico-legislativa e com
outras mudancas legais urgentes, para assegurar os instrumentos da acdo
governamental e popular confra a inflagdo. Ter-se-a entio assegurado, e somente
assim, o necessario equilibrio entre o Executivo e o Legislativo cujos atos, por sua
vez, continuardo sujeitos, para garantia de todos nés, & aluacéo jurisdiscional, e
também politica, em sua esséncia, do Supremo Tribunal Federal, intérprete final da
Constituicao.
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A POLEMICA DOS SALARIOS

0S SALARIOS NO DECRETO-LEI 2.263
PAUL SINGER

4/3/86

longamente aguardada e temida reforma monetaria foi efetivada
através do decreto-lei 2.283 e ela serd discutida em seus aspectos
gerais — econdmicos, sociais e politicos — nos préximos meses e
5. anos, Mas, sendo agora um fato consumado, urge esclareeer as
" modalidades de sua aplicagdo pratica, que em boa medida serdo
definidas nas préximas semanas pela regulamentacio do referido
& decreto-lei,

Este artigo pretende ser um alerta aos assalariados. Do modo como o decreto-lei
2.283 foi redigido, 0s que vivem de saldrios serdo sensivelmente prejudicados pelo
cdlculo do chamado “valor médio da remuneracio real dos ditimos seis meses”
(artigo 21), que rege a conversio de todos os saldrios de cruzeiros em cruzados, Ndo
- se trata de uma “tecnicalidade’ (perddo pelo anglicismo) mas de aplicacio dos
nimeros indices que tém efeitos ponderaveis. Com alguma paciéncia, todos poderao
se interar do assunto e se posicionar a respeito,

O “‘salaric real médio” foi, até o dia 27/02/86, categoria exclusiva de discussoes
entre um restrito nimero de economistas. Deste dia em diante ele se tornou wm
conceifo monetdrio da maior importancia pratica. Entendé-lo requer muito mais
atencdo e paciéncia do que conhecimentos matematicos. Vamos, pois, aos fatos,

1. De acordo com o art. 21 do decreto, os saldrios serdo convertidos em cruzados
por uma tabela que reflete a desvalorizaciio média dos salarios pelo IPCA entre
10/1985 e 02/1986. A tabela “rouba’ um més de desvalorizacdo ao multiplicar o
salario de fevereiro por 1 quando neste més o IPCA foi de 14,36%. o exemplo mais
simples é de uma categoria reajustada em 09/1985 sem qualquer antecipacéo até
02/88. Os ultimos seis saldrios sdo multiplicados por fatores correspondentes ao
IPCA de: 10/85 a 02/86 = 1,8351 (o de 09/85); 11/85 a 02/86 = 1,6743 (0 de 10/85);
12/85 a 02/86 = 1,5064 (o de 11/85); 01/86 a 02/86 = 1,3292 (o de 12/85); 02/86 = 1,1436
(o de 01/86); e por 1 o de 02/86. Isso d& uma média de 1,4148 vezes o saldrio de 02/86.
O certo seria multiplicar o saldrio de 02/86 pelo IPCA de 02/86 = 1,1436 e assim por
diante o 1.° da série, de 09/85 multiplicado pelo IPCA de 09/85 a 02/86 — 2,0549, O
cdlculo correto daria uma média de 954,35:6-1,591 vezes o salario de 02/86. Este
“roubo” reduz o saldrio médio de 11%. Mesmo com o abono de 8%, o saldrio de
margo seria 1,5279 vezes o de 02/86, isto é, 4% menor do que a verdadeira média dos
salarios reais.

2. O sistema de conversiio pela média sanciona de forma permanente o efeito da
infla¢do do dltimo semestre. Se o salario fosse reconstituido pelo seu valor real por
ocasido, do tultimo reajuste ele seria em média 35% maior, mesmo contando com o
abono de 8%, mas sem o més “‘roubado’ pela tabeia do Anexo 3 do Decreto-lei 2,283,
Em oufras palavras, em relagio ao saldrio real negociado pelos sindicatos por
ocasiao dos reajustes, o método de conversio decretado produz um saldrio “médio"”
abonado com 8% que é 24 a 27%, inferior,

3. Sendo a tabela aplicada ao tofal dos saldrios dos ultimos seis meses, a
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conversdo em cruzados reduz, portanto, subtrai parte dos aumentos reais de saldrio
conquistados a titulo de reposicéo salarial, produtividade ou por outro motivo. Isso
acontece porque ¢ aumento referido ¢ também “triturado” pela reducfio 4 média,
Tomemos por exemplo o caso dos docentes das universidasdes estaduais de Séo
Paulo, que tiveram seu tltimo reajuste semestral igual ao IPCA mais 15%. Pelo
método de conversdo decretado, o seu saldrio médio de 03/86 serd 8,6% inferior ao de
02/86 e 31,3% inferior ao salario de reajuste (em 01/86) corrigido pela inflagéo de
janeiro e fevereiro. Se os professores néo tivessem tido 15% acima do IPCA, sua
perda em relacfio ao salario real de reajuste teria sido de “apenas™ 28,3%. Em
outras palavras, o aumento de 15% acima do IPCA representa um aumento real de
7,5% (216,4%: 201,4%). Comparando o saldrio “‘médio” calculado conforme o
decreto-lei 2.283, o aumento real de 7,5% cai para 3%, pois sem os 15% o saldrio
médio seria 4,7% menor gue o de 01/86 e com os 15% ele passa a ser como vimos
8,6% menor.

altamente discutivel a justica de se converter os salarios pela média e os pregos
pelo pico, Mas deixando no momento de lado esta discussfio, para que as promessas
do governo se cumpram impde-se:
a) Substituir a tabela do Anexo 3 pela seguinte:

1985 Setembro 2,0549
1985 Outubro 1,8351
1985 Novembro 1,6743
1985 Dezembro 1,5064
1686 Janeiro 1,3292
1986 Fevereiro 1,1436

Note-se que como houve sempre inflagfo nos ultimos seis meses, nada justifica
que haja um fator de atualizagdio de 1, como consta na tabela do Anexo 3 do
decreto-lei 2.283, ,

b) No caleulo da média deve ser considerade exclusivamente o salario reajustado
sem aumentos reais. Estes devem ser posteriormente acrescentados ao salario
“médio” calculado. Com este procedimento ao menos os aumentos reais
conguistados pelas diferentes cafegorias profissionais, bemn como aumentos por
mérito, serdo preservados.

5. A tabela proposta no item anterior justifica-se pelo fato de que se supostamente
houve reajustamento salarial em setembro de 1985, este nivel nominal deve ser
considerado o médio daguele més, ja que ele foi objeto de acordo coletivo. A inflagio
de setembro na realidade desvaloriza o salario de outubro, a inflacfio de setembro e
outubre desvaloriza o de novembro e assim por diante. O que significa que se ndo
houve adiantamento durante o semestre, o salario de margo de 1986 a ser convertido
pela média deve responder ao aumento do IPCA do periodo 09/85 a 02/86 de seis
meses e ndo de 10/85 a 02/85 de cinco meses; como esta no decreto-lei 2.283. os dados
abaixo assinalam o procedimento correto de cdleulo da média salarial dos tltimos
seis meses pelo IPCA:

09/85 100 100
10/85 112 89,3
11/85 122,7 81,5
12/85 136,4 73,3
01/86 154,6 64,7
02/86 179,7 55,6
Soma 464,4
Média (=-6) 77,4
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Um salario reajustado em 100 em 09/85 foi em média 77,4 do periodo 09/85 e 02/86 e
para ser reconstituido em 03/86 deve ser multiplicado pelo aumento do IPCA entre
09/85 e 02/86: 2,055, o resultado é 159,05, o qual acrescido do abono de 8% da um total
de 171,77 e ndo 152,79, como resulta da aplicacio do decrefo-lei 2.283. Note-se que a
preservacdo do saldrio real ajustado de 09/85 em 03/86 exigiria um aumento de
105/5%. Assim, a média calculada corretamente mais o abono de 8% da um prejuizo
de 16,4%, mais gue é bem menor que o de 25,6%, decorrente do decreto-lei.

6. O procedimento correto de calcular o salario minimo médioe do periodo 09/85 a
02/86 da Cz$ 781,25, de modo que o arredondamento para Cz$ 800 s6 significa um
aumento de 2,4% e ndo de 15,5% como o Decreto-lei dd a entender. Se o governo
realmente deseja elevar o salario minimo 155% acima da média do altimo
semestre, deve fixa-lo em Cz$ 900.

AINDA 0 SALARIO NO DECRETO-LEI 2283
GUSTAVO MAIA GOMES

5/3/86

m artigo publicado na edicdo de ontem da Folha, o professor Paul
Singer pretendeu dar ‘“‘um alerta aos assalariados”, argumentando
que *‘do modo como o decreto-lei 2.283 foi atingido, os que vivem de
saldrios serdo sensivelmente prejudicados pelo calculo do chamado
‘valor médio da remuneracio real dos tltimos seis meses’ (artigo
21) que rege a conversio de fodos os salarios de cruzeiros em

: ©  eruzados”, Argumentarei, neste artigo, que os calculos feitos pelo
professor Singer, na tentativa de demonstrar sua tese, incorrem em algumas
falacias suficientemente sérias para invalidar sua argumentacio,

O professor Paul Singer comeca argumentando que a tabela de conversdo
“rouba® (sic) “‘um més de desvaloriza¢io ao multiplicar o salario de fevereiro por
1, quando neste més o IPCA (o correto seria dizer a variagdo do IPCA, GMG) foi de
14,369%. Na verdade, a multiplicacdo por 1 do saldrio de fevereiro (recebide em,
digamos, 28/2 ou 01/3) antecipa uma inflagiio esperada de zero por cento em margo,
A idéia, simples e inatacavel, é gue um saldrio recebido em 28/02 sera gasto em
marco, ndo em fevereiro. Ele deve, portanto, ser deflacionado pela inflagdo do més
de marcgo estimada em zero, O saldrio reajustado pela variacao de 14,36% do IPCA
em fevereiro deverd ser o recebido em 30/01, ou seja, o saldrio de janeiro.

A tabela, por esta razdo, ndo “rouba’” um més. O saldrio real recebido em 28/02
efetivamente se deteriorara se a inflacdo de marcgo for superior a zero por cento,
Mas o mesmo saldrio poderd, inclusive se elevar em termos reais, na hipétese, ndo
fotalmente improvavel, de que tenhamos uma variagdo para menos do IPC em
marcgo,

Nao houve, portanto, “roubo” de um més de inflacdo, como o quer o professor
Singer, Isso serj visto com detalhes aritméticos mais adiante. Cumpre, entretanto,
reconhecer que a expressdo ‘‘valor médio de remuneracio real dos ltimos seis
meses’’, constante do decreto-lei, pode causar dividas. O cdleulo feito pela férmula
indicada no anexo 2 do decreto-lei produz um resultado que, a rigor, corresponde, na
hipétese de que a inflagéio de marco venha a ser zero, ao valor médio da reumeracéo
real nes seis meses anteriores a 31 de margo de 1986, e ndo a 27 de fevereiro, data da
assinatura do decreto-lei. A diferenca néo é retérica: dependendo do comportamen-
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to da inflagdo nos tltimos seis meses, da concessao ou ndo de abonos neste periodo,
do més em que os abonos tenham sido concedidos e de outros fatores, o valor médio
da remuneracgéo real dos ditimos seis meses pode ser maior, menor, ou igual ao
valor médio da remuneraco real nos seis meses anteriores a 31 de marco, na
hipé6tese de uma inflagéo zero no corrente més.

A melhor forma de ilustrar isto é partir do mesmo exemplo simples utilizado pelo
professor Singer: o de uma categoria salarial reajustada em setembro sem qualquer
antecipacio até fevereiro de 1986. Se a categoria foi reajustada em setembro de 1985
isso significa que em 31 de agosto ela recebeu seu dltimo saldrio antes do reajuste.
Suponhamos que este saldrio tenha sido de Cr$ 1 milhiio. Ao longo do més de
setembro, esta tera sido a renda disponivel do assalariado — e esta renda foi
depreciada, de 31/08 a 30/09 em 11,98% a variacio do IPCA em setembro. Em 30/09,
o trabalhador recebeu seu saldrio reajustado segundo a regra salarial entdo vigente;
ou seja, a partir de 30/09, ele passou a receber Cr$ 1.683.300. A forma de calcular a
remuneracdo média real deste trabalhador (usando o IPCA como deflator) &
.lustrada na tabela abaixo.

O trabalhador que teve reajuste em setembro somente teve disponivel o seu novo
saldrio nominal no més seguinte. Seu saldrio real médio dos tltimos seis meses por
ser calculado, a precos de 28 de fevereiro de 1986, muiltiplicando o saldric nominal
gasto em setembro (Cr$ 1 mithdo) por 2,0549 (variacdo acumulada do IPCA nos seis
meses anteriores a fevereiro 9 x 86) e ssmando com os produtos dos salarios gastos
-em outubro, novembro, até fevereiro pelos respectivos. fatores da tabela acima.
Dividindo o valor assim obtido por 6 chega-se ac valor médio de Cr$ 2.443,40 ou Cz$
2.443,40,

* Aplicando, por outro lado, a sistematica do decreto-lei o que resulta é o valor real
médio nos seis meses até 31/03, na hipétese de que o IPCA (ou IPC, nova
terminologia) tenha variagdo igual a zero em marco. Nesse caso multiplicarfamos
Cr$ 1.683.300 pela soma dos fatores de atualizacio de 1,000 até 1,8351, inclusive.
Dividindo a soma destas parcelaspor 6, o valor obtido para o que o decreto define
‘como valor médio de remuneracéo real nos (ltimos seis meses é de Cr$§ 2.381.500 ou
Cz$ 2.381,50. .

- 0 valor calculado pelo decreto é, no caso deste exemplo especifico, um pouco
-melhor (2,5%, e nao 11% menor, como o quer Paul Singer) do que o valor médio da
remuneracdo real dos ultimos seis meses calculando corretamente. Se ao valor de
Cz$ 2.381,50 for acrescentado o abono de 8%, o valor resultante sers de Cz$ 2.572,00,
ou seja 5,3% a mais do que o valor médio da remuneragdo real dos wltimos seis
meses do trabalhador que teve reajuste em setembro.,

Més em que Saldrio Variacdo Variagéio
; IPCA acumulada do
osalério é gasto Cr$ 1000 (0/0) 1DCA (rator)
Setembro 1000,0 11,98 2,0549
Outubro 1683,3 9,60 1,8351
Novembro 1683,3 11,12 1,6743
Dezembro 1683,3 13,36 1,5064
Janeiro 1683,3 16,23 1,3292
Fevereiro 1683,3 14,36 1,1436
Margo (Cz$) 1683,3 0,00 1,0000
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SALARIO MEDIO E NOVO SALARIO DE PICO

MARCOS CINTRA CAVALCANTI DE ALBUQUERQUE

6/3/86

artigo do prof, Paul Singer publicado na Folha do dia 4 ultimo
aborda um ponto de fundamental importincia na avaliaciio do plano
de ““inflagdo zero”, qual seja, a aferigio da suposta neutralidade do
i programa em termos de distribuicdo de renda. Nesta questiio, a
- tarefa de mensurac¢ido do poder aquisitivo de salarios reveste-se de
" crucial importancia, nfio somente do ponto de vista de justica social
SR como também na identificacio de eventuais pressdes contracionis-
tas no consumo agregado interno. Como em qualquer programa de estabilizacio
monetaria com suficiente consisténcia para dar certo como é o caso deste, tenta-se
achar os inevitdveis perdedores, seja a inflagdo auténoma ou inercial.

Inicialmente cabe apontar que o governo jamais alegou estar preservando
salarios de pico, ou supostas conquistas pretéritas dos trabalhadores. Um membro
da equipe autora do plano chegou mesmo a insinuar que o governo néo se ocupou de
consideracgdes éticas na formulagio da nova politica salarial,

O que o governo afirma, isto sim, é que o saldrio fixade em marco sers o salario
médio real dos ultimos seis meses, ou seja, aquele efetivamente recebido pelos
assalariados, independentemente da denominacfo que possam ter — salarios,
abonos, adiantamentos, promogdes efc. (sd excluido 0 13.?). E a preservacio de uma
realidade concreta, por mais injusta ou ilusdria que possa ter sido.

Por si s6 esta constatagdo seria suficiente para tornar ociosa boa parte da
argumentacfio do prof. Singer, pois em momento algum o governo alegou que
preservaria os diferenciais relativos de saldrios decorrentes de promocdes, mérito
ou reposicdes salariais conquistadas.

Com relacéio ao critério de cdleulo dos saldrios médios efetivamente desfrutados
pelos assalariados, a posicdo do governo torna-se bem mais fragil; e aqui torna-se
necessario distinguir os periodos de recebimentos dos salérios.

A tabela constante do decreto-lei 2.283 é correta para uma situacdo muito
especifica, ou seja, o caso em que o trabalhador recebe seu saldrio no primeiro dia
do més posterior ao trabalhado. Assim, o salario de setembro, por exemplo, passar4
a sofrer a corrosfio inflaciondria do més de outubro em diante, e ndo ha porque
corrigi-lo pela inflagdo de setembro. E verdade que o trabathador “financiou” seu
empregador durante o més de sefembro, recebendo no periodo uma taxa negativa de
juros (a inflagio do més); mas o fato é que foi este contrato implicito entre eles, e
por mais injustificavel que possa parecer, o trabalhador ndo pode negar que o
computo do seu salario médio real efetivo s6 pode iniciar-se no més seguinte ao
trabalhado.

Em realidade, o computo governamental pressupde que os dispéndios se
distribuam ao longo do més seguinte ao trabaihado, e assim o critério de calculo do
governo, gue inclui a inflagdo integral de outubro e exclui a de fevereiro, estaria
aproximadamente correto (notar que frequentemente os saldrios siio recebidos no
dia 10 do més seguinte e o financiamento pode chegar a quarenta dias).

O mesmeoe nido pode ser dito, contudo, no caso dos {rabalhadores que financiam
seus empregadores por prazos inferiores. Nestes casos a esséncia da argumentacio
do prof: Singer é absolutamente correta. Para agueles que recebem seus salarios
gquinzenalmente, semanalmente, e até por dia trabalhado — e com a elevacio dos
patamares de inflagio a frequéncia dos pagamenfos vem aumentando, principal-
mente, mas n&o exclusivamente, nos estratos salariais mais baixos, como na
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agricultura e na construgiio civil —, os critérios oficiais de calculo do saldrio médio

real sdo claramente prejudiciais. No caso extremo de pagamentos didrios o correto

seria incorporar nos célculos a metade da inflagdo no primeiro més e também a

metade do dltimo més trabalhado. Supondo-se uma inflacdo constante, fica claro

gue neste caso o governo estaria omitindo em seus célculos o equivalente a um més
e inflagdo.

Para finalizar, seria oportuno enfatizar que eventuais perdas do poder aquisitivo
dos salarios médios estio embutidas também em outras facetas do pacote, como nas
questdes pouco esclarecidas acerea do congelamento de pregos ter ocorrido no pico,
na média, no vale, ou em todos eles; ou entiio no fratamento a ser dado 4 inflacido da
segunda quinzena de fevereiro, que ndo esti refletida na taxa de 14,36% daquele
més, e que fampouco serd incorporada ao IPC que serd computado a partir de 1,° de
margo,

Supostamente todos estes fatores estariam por conta dos 8% de abono concedido
pelo governo.

O fator efetivamente devastador, contudo, podera estar no fato de que o antigo
salario médio passa a ser agora um nove saldrio de pico. Abstraindo-se da
produtividade, ou outros ganhos negociados, toda e qualquer inflagdo acima de zero
rebaixard o saldrio médio, consubstanciando perda salarial que ndo poderi ser
reposta pela escala moével de saldrios, um seguro apenas parcial contra a inflacéio.

Assim, a dnica forma de evitar perdas salariais ¢ o pacote “inflagdo zero’’ dar
absolutamente certo, Os que acreditam ndo tém por que se preocupar, mas a
experiéncia mostra que sucessos ou fracassos raramente sao absolutos.

DEZ PONTOS PARA REFLEXAQ
WALTER BARELLI

8/3/86

stamos passando por uma transformacio profunda na economia
brasileira, fruto do programa de estabiliza¢éo lancado pelo governo,
no final de fevereiro. A complexidade das medidas adotadas ndo
pode fazer com gue percamos ¢ espirito critico, a ponto de afirmar
que a partir de agora tudo melhorou, acabou a pobreza, e vivemos
no melhor dos mundos, '

- Nio ¢ isso. O que o plano pretende como primeira mensagem é a
reducdio ou eliminacdo da alta dos precos. Para isso, propde vérias medidas,
algumas das quais t8m a ver com a situa¢do dos trabathadores.

Os sindicatos, como organismos de defesa dos trabalhadores, ndo podem aderir as
diretrizes do programa de estabilizacdo sem discuti-las em profundidade. Este
artigo parte da reflexdo que estamos fazendo com os associados do Dieese e aponta
para problemas que precisam ser esclarecidos, rebatidos ou entdc modificados na
execuciio do plano.

1,A questao dos picos e das médias

Ficou claro que o critério de corre¢do de precos foi diferenciado. Os salérios
foram recompostos no seu valor médio do perfodo setembro/85 a fevereiro/86,
enquanto qgue os pregos foram congelados no nivel de 27 de fevereiro. Nossa crftica a
essa diferenga de tratamento estd sendo rebatida com alguns fatos, Certos pregos
estavam defasados e ndo foram reajustados e outros, no dmbito do CIP, teriam sido
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reajustados pela média dos dltimos 24 meses. Mesmo que isso fosse verdade, seria
preciso demonstrar que os produtos de consumo operéario foram corrigidos em seu
valor médio. E certo que isso ndo ocorreu, portanto, houve diferenca entre
reajustamento de saldrios e reajustamento de precos, o que significa prejuizo para
os trabathadores,

2,A questio do fator de conversao

Ha uma controvérsia salutar sobre o critério de corre¢fio dos salarios. O fator de
conversdo traz todos os saldrios para seu poder aquisitivo em relagdo ao iltimo dia
de fevereiro. Com isso, o saldrio de fevereiro néo é corrigido pela infla¢do do més, o
que invalidaria toda a série de deflatores (ou inflatores). A controvérsia estd no
proprio conceito do que deve ser corrigido: se o salario, no momento do seu
‘pagamento, ou se o salario, no momento de sua contratacio. O decreto-lei adota o
critério de que o saldrio passa a ser disponivel no dia do pagamento e assume como
data de pagamento o ultimo dia do més. Ndo aceitamos esse critério,
exclusivamente financeiro e que reflete o gue o salario é para o patrio. Para nds, ha
outras formas de pagamento de salério, como os pagamentos didrios, ou semanais,
comumente adotados pela agricultura ou pela construcdo civil, e todas as formas
particulares de adiantamento. Em reforco 4 nossa proposta de considerar o salario
como sendo disponivel para gastos jiA no inicio do més, estio as formas de
desembolso do saldrio. Muitos trabalhadores, uma vez empregados, passam a
gastar o saldrio antes do seu recebimento. Isso ocorre, por exemplo, no ABC onde os
empregados das grandes empresas compram em cooperafivas, para posterior
desconto em folha de pagamento. A “conta do empdrio’’ tradicionalmente é fiada
pelo comerciante da periferia e a populacéo de baixa renda é obrigada a antecipar
consumo nas diversas formas de credidrio. Também podemos aduzir que se
generalizou a pratica de algumas redes de supermercados de aceitarem cartoes de
crédito, com o que mudou o periodo em que sdo feitos os gastos, em relagdo ao dia
do pagamento dos saldrios. Portanto, nac hd somente um critério de atualizacio
monetdria do valor dos saldrios, A prevalecer nosso entendimento, a tabela de
conversdo dos saldrios deverd ser modificada para incorporar em fevereiro a
inflagdo de fevereiro.

3. As perdas do passado

O decreto é infeliz, ao estabelecer a livre negociacdo e ndo considera-la totalmente
livre, pois impede aumentos a titulo de recuperagio das perdas. Prevalecendo essa
mentalidade, os trabalhadores que estavam conquistando recuperacdes parciais dos
seus saldrios verdo sepultados para sempre os prejuizos devidos ao arrocho salarial
de 1965 para cd, prejuizos esses aurmentados pelas manipulag¢des do indice de 1973,
pelos decretos-leis de 1983, pelos expurgos, pelo reajuste salarial feito desde 1979
com defasagem de dois meses etc. Quer-se que o movimento sindical perca a
meméria, mas é justamente esse arrocho que constitui parte da divida social a ser
resgatada.

4, As diferencas entre categorias

O semestre anterior encontrou ¢ movimento sindical com estdgios diferentes de
poder aguisitivo. Desde as fabricas gque davam reajustes mensais, cujos
trabalhadores terio um poder aquisitivo médio proximo do pico, passando por
categorias que tinham conquistado a trimestralidade e chegando a categorias que
tiveram unicamente ¢ reajustamento semestral. Essa diversidade de situacdes
determina médias diferentes e pereniza diferencas entre assalariados. Dessa
maneira as categorias que nfo tinham tido recuperacio parcial das perdas ou
trimes{ral perdem em relag¢do 4s demais, porque suas negociacgdes salariais iriam
acontecer entre marco e agosto,

5. A inflacdo ap6s 13 de fevereiro

O levanfamento do IPCA pela Fundac¢&o IBGE aponta come inflacio de fevereiro
a variacio média ponderada dos pregos no perfodo de 14 (ou 15) de janeiro a 13 de
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fevereiro, Ora, os pregos continuaram aumentando entre i4 e 28 de fevereiro. O
abono de 8% tem sido apresentado como resultado dessa inflagdo (6% de aumento)
acrescida de 2% de cempensac¢do do choque agricola do Gltimo trimestre. Somente
apos a Fundacio IBGE terminar seus levantamentos teremos condi¢des de verificar
se a previsio de inflagcdo, no periedo, refletiu a realidade. Caso contrario,
deveremos discutir esse percentual.

6. O saldrio médio e 0 novo pico

Se houver inflacdo, a partir de 28 de fevereiro, a média salarial encontrada
transformar-se-A em novo pico e os salarios cairdo até sua reconstituicdo nos meses
de negociacfo ou nos casos de aplicagio de cidusula de saldrio mével. Portanto, se a
inflacdo ndo for zero, a média salarial do periodo setembro/85 a fevereiro/86
somente sera paga nos meses de reconstituicéo salarial (novos picos) e nesse caso
os trabalhadores terdo prejuizos, em relacéo ao que o decreto-lei estabeleceu como
poder aquisitivo a ser mantido. Isso s6 néio ocorrera se houver um adicional salarial
a ser pago j4 em marco sobre a média obtida que seja compativel com o percentual
que aciona o saldrio mdvel. O abono de 8% nido pode desempenhar dois papéis. Ou
ele compensa a inflagdo ndo medida no final de fevereiro ou ele permite que os
lrabalhadores enfrentem aumentos de pregos, até que a inflagdo chegue a 209%.
Portanto, se o objetivo é manter a média salarial, esta faltando um adicional a ser
acrescentado aos saldrios, como garantia contra a infla¢fo futura. Esse adicional s6
nido existird se a inflagio for definitivamente anulada, o que parece proposta
impossivel,

7. Um més a mais para a rotatividade,

O programa agresenta uma proposta de seguro-desemprego, compativel com um
mercado de trabalho que prafica a rotatividade., Assim, o seguro-desemprego sé
podera ser recebide novamente depois do periodo de dezoito meses, da dltima
aquisi¢do. Ou seja, em um ano o trabalhador que redar mais de uma vez em seu
emprego, nio podera se candidatar ao seguro durante guairo meses, embora ele
fique desempregado infermitentemente pelo processo de rotalividade. Essa
precaucdo mostra que o plano pensou nas consequéncias da rotatividade, a0 menos
como forma de ndo aumentar os custos da assisténcia ao desempregado. Esta é¢ uma
falha do plano. Até fevereiro, a legislacéo vigente dificultava a rotatividade em dois
meses por ano — 08 meses que anlecediam o reajuste semestral. Com o
restabelecimento do reajuste anual foi eliminado um més da protecao relativa dos
frabalhadores confra a rotatividade. Portante, oulra perda para o trbalhador é o
aumento de dez para onze meses, no periodo em que as empresas podem praticar
impunemente a rotatividade. E por isso que a diretoria do Dieese propds que
houvesse estabilidade de emprego, enquanto durasse o congelamento dos pregos,
Sem estabilidade, uma forma de reconstituir a estrutura de custos das empresas
sera substituir o trabalhador de salario mais alto por outro de saldrio mais baixo,

8. A questdo do minimo.

O minimo, embora tenha sido reajustado por um percentual maior que os demais
saldrios, ainda continua muito baixo. A nosso ver, perdeu-se a oportunidade
histérica de estabelecer um minimo que atendesse ao disposto em nossa
Constituigao.

9. A questio dos aumentos reais

Todos os aumentos reais gue foram conquistados, enfre outubro e fevereiro, foram
reduzidos devido ao cdlcule pela média. Assim, quem em fevereiro finha
conguistado um aumento de 12%, por efeito da média, ficou com um aumento
equivalente a 2%,

10. A irredutibilidade dos vencimentos

Um conjunto de trabalhadores devera ter reducdo de saldrio nominal, pois
estavam ganhando no pico ou préximo dele e vio “cair” para a média. O decreto-lei,
usando prerrogativas constitucionais, exclui dessa redugdo os magistrados e os
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militares. Assim descobrimos que a Constituicao atual estabelece um regime de
castas entre brasileiros: alguns sdo mais brasileiros que os demais. Toda excecdo é
odiosa. Nesse sentido, ou 0s mesmos direitos sdo estendidos a todos os cidadies
brasileiros, ou o decreto-lei se aplica uniformemente para todos. Se ¢ programa de
estabilizacdo prevé mudangas radicais, essa deverd ser uma delas: o fratamento
uniforme para todos os brasileires, nio s6 nesta questio, mas também ne caso da
tr_igil_tagéo que favorece parlamentares e as mesmas categorias de funcionarios
ptiblicos,

0 PROGRAMA DE ESTABILIZACAQ B 0S SALARIOS
FRANCISCO VIDALLUNA

8/3/86

m entendimento imperfeito das disposicdes sobre saldrios contidas
no decreto-lei 2.283, e consequentemente uma avaliagdo incorreta
dos efeitos da nova politica sobre os rendimentos da classe
trabalhadora t&m alimentado controvérsias cuja resolugio constitui
urgente necessidade. No momento em que ficar claro para todos os
trabalhadores que a reforma monetaria de 28 de fevereiro os
beneficiara, ter-se-4 ampliado ainda mais o apoio que as medidas
econdmicas tomadas pelo governo ja tém conseguido. Serda ampliado, portanto, a
probabilidade de éxito total do programa.

As critieas

Seis objecdes principais contra as disposi¢cdes sobre salarios do decreto-lei 2.283:
tém sido, até o momento, levantadas:

a) “Os trabalhadores foram prejudicados porque os saldrios foram congelados
pela média, enquanto os pre¢os foram pelo pico’’; b) “a utilizagcdo do fator 1,0000
para multiplicar o salario de fevereire, no cdlculo do saldrio real médio feito no
decreto, rouba um més de inflagfe’; ¢) “os ganhos conseguidos nos dltimos meses
pelos trabalhadores, na forma de reposig¢des, produtividade ete., sdo triturades pela
reduc#o do saldrio real & média”; d) “‘o sistema de conversao pela média sanciona
de forma permanente o efeito de inflacio do ultimo semestre’”, ou noutra
formulagdo: ‘“‘congelou-se a miséria”; e) “o antigo salario médio se tornou agora o
saldrio de pico, de modo que, para qualqguer inflag¢do diferente de zero nos préximos
meses, a média salarial caird”; f) “havera perdas salariais em decorréncia da
aplicacfo das novas disposicoes legais”,

Vamos considerar, uma a uma, estas objecdes, para evidenciar que elas se
apbiam em bases insustentdveis e que, ao contrario do que tém alegado os criticos,
os efeitos do decreto-lei 2.283 sobre os salarios serdo benéficos.

Picos ¢ Médias
Comecemos com os problemas de picos e médias. Todos nés, trabalhaderes,
gostariamos de ter nossos saldrios congelados “pelo pico’’. Seria, por conseguinte,
6timo que os governos tivessem o poder de assegurar, por decreto, que todos os
salarios reais fossem fixados e mantides no seu ‘pico”. Infelizmente, aqui como
alhures, a distdncia entre o desejo e a realidade é demasiadamente grande.
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A razao ¢ simples. E evidente que, para a economia como um fodo, a folha salarial
paga pelo conjunto das empresas equivale — para um periodo de, digamos, seis
meses —, ao resultado da multiplicagdo do saldrio real médio dos trabalhadores,
neste mesmo periodo, pelo niimero de trabalhadores empregados, Com uma inflacéo
semestral de, aproximadamente, 100% (12% ao més), a diferenca entre o saldrio
meédio e o pico do saldrio real é de 30%. Ou seja: se o decreto tivesse pretendido’
reajustar os saldrios “‘pelo pico”, isso significaria que as empresas teriam de arcar, -
com seu conjunto e do dia para a noite, com um aumento real de 30% nas suas folhas
salariais.

Alguém acreditaria que estas empresas poderiam absorver esse chogue sem
repassi-lo aos pregos? Alguém acreditaria que o congelamento de precos tivesse a
minima probabilidade de ser mantido, nestas circunstancias? Ninguém. Portanto, a
tentativa do governo congelar os salarios (s)elo pico estaria longe de beneficiar os
trabalhadores. Seu resultado seria apenas desemprego, mais inflacio e o insucesso
total da reforma monetéria.

Resta o problema relativo a terem ou néo sido os pregos congelados pelo pico. A
resposta a esta objegéio ¢ dada pelos fatos, antes de tudo: a divulgacfo das tabelas
de precos demonstra que varios destes pregos foram reduzidos em relagio aos
valores que eles jA haviam alcancado antes, ou até 27 de fevereiro. Nao procede,
desta forma, a alegacfio de que o congelamento de pregos e salarios tenha sido
assimétrico.

B possivel, contudo, dar uma resposta mais elaborada a esta objec¢do. Para tal,
vamos analisar separadamente dois tipos de precos: os que, até 27/2 vinham sendo
livremente determinados nos mercados e os (ue eram, de alguma forma.
controlados pelo governo e impedidos de variar livremente. A medida em que a
inflacdio se acelerava, os precos “‘livres” eram remarcados a intervalos cada vez
menores. Remarcacfes semanais e até diarias ja vinkam acontecendo no coméreio
— era desta forma que os industriais e comerciantes se protegiam contra a inflagao,
Esse era um fato da vida que ocorria tanto na ‘Nova Reptblica’ como na velha. A
implicacio é dbvia: para estes precos praticamente ndo havia distingfio entre
“pico” e “média’’, Como eles ndo se atrasavam em relacio a inflagfo, seu pico e’
sugd.média se confundiam. Nao havia, portanto, como congelar tais pregos ‘‘pela
média”.

O outro caso é dos pregos controlados seja pelo CIP, ou Sunab, ou outros
organismos fixadores de pregos. Aqui, sim, como os reajustes eram dados a
intervalos maiores, a distincdo entre “pico” e “média”’ poderia ser muito
significativa, em muitos casos. S6 que ndo havia nenhuma razfio especial para que,
no dia 27/02, todos ou a maior parte destes precos estivessem no seu pico, Uns
haviam sido reajustados recentemente, estando, portanto, préximos do seu pico.
Mas outros estavam exatamente em vias de serem reajustados encontrando-se,
desta maneira, muito préximes de seu “‘vale”, ou ponto minimo. 0 congelamento
indiscriminado de precos no dia 27/02 faria com que os predutores dos hens cujos
precos estivessem no pico passassem a viver muito bem dali para frente, ¢ inverso
acontecendo com .05 produtores dos outros bens. Mas nenhum efeito perverso isso
acarretaria para a renda real da classe trabalhadora. Qu seja: na “média’, estes
pregos controlados tinham mesmo que estar “na média” de seus valores reais.

Um més a menos?

O que dizer sobre a obje¢fo (b)? Aqui, h4, também, muito mal-entendido a ser
dissipado. O ponto basice é esse: a multiplicagdo por 1 do saldrio de fevereiro, que é
recebido, tipicamente, em marg¢o, antecipa uma inflagio esperada de zero por cento
em marco. A idéia, simples e inatacédvel, é que um saldrio recebido no final de
fevereiro ou inicte de margo serd gasto em margo — niio em fevereiro. Ele deve,
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portanto, ser deflacionado pela inflagdo do més de marge, estimada em zero. O
salario a ser reajustado pela variagdo do IPCA em fevereiro deverd ser o recebido
em 30/01 ou 01/02, ou seja, o salario de janeiro. Como é feito na férmula do Anexo 2
do decreto-lei 2.283. E claro que a inflagéio de margo pode vir a nio ser zero, Se ela
for maior do que zero, o calculo do saldrio real médio feito pelo decreto tera sido
subestimado, Mas, em corapensacio, se a inflagdo de margo for negativa, o saldrio
real médio calculado pelo decreto tera sido maior do que o efetivamente verificado.
A férmuia ndo € tendenciosa, em qualquer caso,

Abono

A terceira objecgio, indicada pela letra (c) toca, de fato, em um ponto importante
se bem que o faco de maneira aparentemente inconsciente. Da maneira como a
objecdo tem sido formulada, seu argumento central incorre na mesma confusio
entre realidade e desejo j& apontada na discussao da obje¢do (a).

Para mostrar por qué, vamos considerar o caso de uma categoria salarial que
tenha conseguido um abono, ou reposicio salarial ou prémio por produtividade,
exatamente no més de seu dissidio. E evidente, neste caso, que essas vantagens se
somaram a0 aumento salarial normal da categoria fazendo com que o **pico”’ do seu
salario real fosse mais elevado do que o seria sem o abono ete. As firmas deste setor
especifico, ao calcularem o impacto destes beneficios sobre suas estruturas de custo
levariam, naturalmente, em conta que —ao longo dos préximos seis meses— a
inflagfio reduziria impactos reais de tais conquistas dos trabalhadores. Em outras
palavras, o que os proximos seis meses iriam demonstrar aos trabalhadores é que
sua ‘“‘conquista’” nao havia sido, de fato, o abono medido pelo pico. Mas sim pela
média. A metodologia do decreto apenas reconhece o este fato.

Congelamento

A objecdo relatada no item (d) afirma, em versdes diferentes, que o decreto-lei
2,283 consolida uma dada distribuicdo de renda, reconhecidamente injusta. Essa é
uma critica aparentemente poderosa, que, entretante, apesar de tocar em um
prob(liema crucial da economia brasileira, dirige seu poder de fogo para o alve
errado,

Em primeiro lugar, ndo é verdade que a metodologia de céleculo de sal4rios reais
contida no decreto-lei 2.283 sanciona os efeitos da inflagdo do Gltimo semestre. Dizer
isto é esqucer que por sobre o salario real médio calculado para o tltimo semestre
est4 se acumulando um abono real de salario, no limite do que se poderia alcancar
por decreto, as perdas que tenham havido por efeite da inflacie do iltimo semestre.

Nao se deve esquecer, tampouce, que o saldrio minimo real foi reajustado em 15%
em relagdo 4 sua média do ultimo semestre. Na verdade, os ultimos dados
disponiveis de salarios médio na indistria (IBGE), que vao até novembro de 1985,
néo indicam ter havido reducfo do salirio médio nos tltimos meses, Pelo contrario,
a tendéncia dos saldrios médios eram crescente, pelo menos até novembro,
demonstrando que as conquistas da classe trabalhadora, haviam mais do que o
compensado, momentaneamente, os efeitos da inflacdo sobre os sal4rios,

Feitas essas ressalvas, é de se admitir, realmente, que o fim da inflacgio terd o
efeito, no primeiro momento, de consolidar o quadro distributivo vigente, Aqui é
preciso lembrar que a reforma monetéria ndo ¢, ndo poderia, e nem pretendeu ser
uma panacéia universal capaz de curar todos os males da economia brasileira num
piscar de olhos. O programa de estabilizacdo é apenas uma parte da politica
econdmica do governo e seu objetivo precipuo é o de eliminar a inflacdo. Poucos
brasileiros, trabalhadores, empresarios ou quem seja, duvidariam que a realizagéo
de um fal objefivo constituira algo de valioso — um bem inestimavel para uma

[



FOLHADES, PAULO

populacio atormentada pelas subidas didrias de pregos. Mas dizer que a eliminacio
da inflagdo constituird uma realiza¢éio do mais alto significado niio ¢ o mesmo que
dizer que, finda a inflacdo, terdo também cessado de existir todos os nossos
seculares problemas econdmicos e sociais.

O programa de estabilizagfio considerar-se-4 um sucesso se, modestamente,
conseguir livrar a todos da inflagdo. E ndo é verdade, tampouco, que o decreto-lei
2.283 congelou a miséria. O pais niio ird parar, congelado, por causa de um decreto.
A vida continua, as lutas continuam, a preocupacio do governo e do povo com a luta
contra a miséria ndo tem porque esmorecer — antes pelo contrario — apenas porque
o0 cruzeiro virou cruzado,

Ainda a média

No rosirio das obje¢bes & politica salarial contida no decreto-lei 2.283, surgiu,
mais recentemente, a idéia de que, para gqualquer inflagde diferente de zero nos
préximos meses, a média de salario real devera cair ja que, agora, cada “reajuste”
salarial ir4 apenas levar o saldrio de volta ao seu pico imediatamente anterior, que
nada mais é do que a média dos seis meses passados,

Isso é falso. Em primeiro lugar, parte-se de um nivel 8% superior 4 média através
do abono. Além disso os reajustes estdo antecipadamente assegurados através da
escala moével de saldrios, mais isso nio quer dizer que os reajustes futuros se
limitem, obrigatoriamente, aos reajustes automadticos. Na verdade, o artigo 24 do
decreto-lei estabelece, bem claramente, que a negocia¢iio coletiva serd ampla,
“podendo a revisiio do valor dos salrios ser objeto de livre convensio”, desde que a
empresa ndo repasse essas vantagens adicionais acs pregos, pois se isso ocorresse
voltariamos & situacao anterior & reforma.

0S SALARIOS NA REFORMA MONETARIA
PERSIO ARIDA

9/3/86

m artigos recentes publicados nesta Folha, varios economistas tém
argumentado que os salarios foram arrochados pelo procedimento
de cédlculo da conversdo de cruzeiros em cruzados estipulado pela
reforma monetdria. Os principais argumentos tém sido:

1. Que a inflagdo de fevereiro néo foi contada porque o coeficiente
de atualizagédo de fevereiro foi 1 quando deveria ter sido a inflacdo
de fevereiro;

2. que ndo se contavam quinze dias de inflacdo, posto que adita infla¢do de fevereiro
reflete precos coletados até o dia 15 de fevereiro e niio até 28 de fevereiro;

3. que a avaliacdo dos beneficios salariais ou correlatos obtidos nos tltimos seis
meses deveria ter incluido 0 13.° saldrio;

4. que o saldrio real dos trabalhadores que ganham o saldrio do més antes do final
do més serd reduzido;

5. que o saldrio real médio do passado foi transformado no novo sal4rio de pico.

Analisemos a légica destes argumentos.

O primeiro argumento confunde regime de caixa com regime de competéncia. Os
coeficientes de atualizacdo do decreto-lei 2.283 visam atualizar os saldrios

9



ATRAGEDIA DO CRUZADO

percebidos no passado a pregos de final de fevereiro. Atribuir ao més de fevereiro o
coeficiente de 1,1436 (a inflacdo de fevereiro) seria um procedimento correto
somente se o salario de fevereiro tivesse sido percebide no primeiro dia do més de
fevereiro; a realidade, contudo, é que no regime em que vivemos trabalha-se
primeiro e ganha-se depois.

0 segundo argumento ¢ igualmente equivocado. Por causa do tempo necessario
para processar os dados, os procedimentos de coleta de pregos referentes a um dado
més sdo encerrados & metade do més, A inflacdo de fevereiro, tal qual divulgada
pelo IBGE, ndo inclui a segunda metade do més de fevereiro. No entanto, se é
verdade que a coleta de precos referente a um dado més é inferrompida & metade do
més, nao ¢ mengs verdade que comec¢a 4 metade do més anterior. O coeficiente de
atualizacdo do salario de janeiro, recebido no final de fevereiro, por exemplo,
deveria idealmente ser a inflacio entre o primeiro e o Gitimo dia de fevereiro. Pela
meftodologia do IBGE, a dita inflacdo de fevereiro, para continuar o exemplo,
corresponde & alta de precos entre 15 de janeiro e 15 de fevereiro. S0 existe
disparidade entre o procedimento ideal e o do decreto-lei 2.283 se a inflacdo enfre o
15 e 31 de janeiro se afastar da inflacdo entre 15 e 27 de fevereiro. O mesmo
raciocinio vale para os demais meses. O ponto a reter é que a eventual disparidade
pode significar um viés tanto para cima quanto para baixo. 86 com a divuigacéo dos
dados referentes & segunda metade de fevereiro é que poderemos avalia-la.
Imaginar que o procedimento do decreto 2.283 fez desaparecer quinze dias de
inflacdo ¢ um erro de légica: o indice que termina quinze dias antes comeca quinze
dias mais cedo.

0 terceiro argumento também nio procede, Das duas uma; ou se caleula o salario
real médio mensal dos dltimos seis meses excluindo o 13.° salario e o trabalhador,
em dezembro, continua recebendo o 13.° saldrio, ou inclui-se o 13.° no saldrio real
médio mensal mas em dezembro o trabalhador ndo recebe o 13.°, Caso contrario,
nie ha como evitar dupla contagem,

0 quarto argumento exige calculo, O procedimento do decreto 2,283 é estritamente
correto para saldrios recebidos ao final do més. Aumenta de pouco o salario real
daqueles que recebem salérios no dia 10 do més seguinte; diminui de pouco o salério
real daqueles que recebem no dia 20 do préprio més, Aquele que se dispuser a fazer
os cdalculos verificara que o abono concedido cobre, com ampla margem, a
diminuicdo causada por datas de recebimento anteriores ao final do més — e
heneficia ainda mais quem recebe no més seguinte. Lembre-se, além disso, que nos
estratos salariais mais baixos, como agricultura e construgdo civil, onde
generalizou-se a pratica de pagamentos frequentes, é grande a massa de
trabalhadores que recebem o saldrio minimo com abono de 15%,.

O quinto argumento ¢é falacioso. Tem como principios, primeiro, de que na
auséncia de reforma monetdria o salario real médio anterior estava garantido e,
segundo, de gue qualquer inflacdo residual em cruzados, por minima que seia,
provecard a erosdo do saldrio real médio herdado do regime inflacionério. Ora, na
auséncia de reforma monefaria nio ha garantia alguma do salario real médio. Sem
reforma monetdria, um por cento a mais de inflacio sobre o nivel dos trés tltimos
meses j4& seria suficiente para reduzir o saldrio real das categorias com
trimestralidade em aproximadamente um por cento — e ¢ efeito é mais forte ainda
para as demais categorias. Além disso, qualquer inflacdo residual em cruzados
afetaria ndo o salario real médio anterior mas um salério real maior em 8% ou 15%
e ainda protegido pela escala mével.

A reforma monetiria ndo conseguiu o apoio da popula¢io por acaso. Os salarios.
reais serio maiores sem inflagio do que com inflagéio pois esta, como bem sabem os
assalariados, nunca joga a seu favor.
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PRECOS E SALARIOSNO TRATAMENTO DE CHOQUE
PAULSINGER

11/3/86

uande o decreto-lei 2.283 foi baixado de surpresa, em 28 de fevereiro
altimo, a opinido publica se fixou na perspectiva de que o Brasil se
livraria, enfim, do sufoco inflaciondrio, o que provocou compreensi-
vel euforia. A adesfo macica de consumidores, meios de
comunicacdo e grandes empresas criou um clima de exaltagdo
civica, no qual reparos e criticas sdo recebidos com extrema m3
27 vontade e impaciéncia,

Nestas condigdes, ¢ sem divida encorajadora a resposta ao “alerta aos

assalariados”’ que lancei, nesta se¢iio da Folha, em 04/03/86. O debate avangou
gracas As colaboracdes inteligentes e ponderadas de Gustavo Maia Gomes (em
05/03/86) e Marcos Cintra C. de Albuquergue (em 06/03/86) que, sem concordar com
minhas observacdes inteiramente, ajudaram a aprofundar a questio de como
ajustar os saldrios na nova sistematica econdmica em processo de implantacio. As
criticas ao texto do decreto-lei 2.283 foram ampliadas e melhor fundamentadas por
Walter Barelli (em 08/03/86), Dércio Garcia Munhoz e Gilson Schwarfz (em 09/03}5)12)
nesta mesma Folha e por Aloysio Biondi (em 09/03/86) no “‘Shopping News'.
‘Provavelmente houve outras manifestagdes dignas de atencdo, gue nio chegaram
ao meu conhecimento,
Do lado dos autores do decreto-lei, houve justificativas sérias des procedimentos
adotados, que contribuem para manter o debate em nivel elevado, ao lado de
refutagoes histéricas dos “deslumbrados do pacote’”, que néio conseguem entender
como 08 raciocinios elementares de que se servem ndo calam de imediato toda e
qualquer critica.

Tome-se o caso do més “roubado” dos assalariados no caleulo da média salarial,
Justificam este procedimento com a alegacdo de que o saldrio contratado num més
s6 € pago no més seguinte e portanto somente neste pode ser gasto. Logo, o salario
de fevereiro ndo precisa entrar na atualizacfio porque s6 sera gasto em margo,
quando ji ndo haverd mais inflagdo. Esta proposicdo, frequentemente reiterada
‘como o 6bvio ululante, comega por desconhecer de que, em geral, sfio apenas o0s
funciondrios mensalistas gue recebem no fim do més. Os bélas-frias e outros
diaristas recebem por dia, os operarios da construgdo civil recebem por semana, os
trabalhadores da indistria sdo geralmente pagos por quinzena. Mas, este nem & o
ponto mais importante. A questdo relevante ndo ¢ quando o salirio de fevereiro e
pago mas quando ele ¢ gasto. E é claro que uma grande parte dele é gasto antes de
ser recebido.

Afinal, em que pafs estamos? Na Sui¢a, quase sem inflaciio, ou no Brasil, com
mais de 200% de inflacéo por ano? Como imaginar que os assalariados brasileiros,
obrigados a financiar os patrdes, ndo se defendam da espoliagdo inflaciondria
também antecipando seus gastos? Os assalariados de ganhos altos e médios
compram a prazo ndo apenas bens durdveis de consumo, mas até mesmo alimentos,
artigos de higiene, cigarros e bebidas, utilizando cartdes de crédito. Gracas a estas
facilidades, eles gastam a maior parte do salario de fevereiro em fevereiro mesmo,
ao nivel de precgos deste més.

Quanto aos trabalhadores de baixos saldrios, sua dependéncia do fiado é muito
mais antiga, sendo bem documentada por diversos estudos antropolégicos. Carmen
Cinira Macedo (“‘A Reprodugio da Desiguladade’. Sdo Paulo, Hucitec, 1979, pags.
40-43) assinala que a familia operdria adquire a crédito tanto méveis e
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eletrodomésticos quanfo roupa. A maioria usa o fiado “principalmente para a
compra diiria de pdo e leite’”. A situagdo, a este respeito, ¢ assim descrita num
depoimento celhido por Lufs I, Rainho (“‘Os Pebes do Grande ABC”. Petrépolis,
Vozes, 1980, pag. 201): “‘Purque u que acontece com u saldrio é o seguinte: guarda
num d4 pruque num sobra.., tem prestacdo du terreno, prestacio da televisao,..
guando chega dia deiz que ndis aqui recebeme e quando é dia onze néis num tem
mais dinheiro. S6 tem aquele tantinho pra conducéo, pdo e leite qui néis num
compramo a prazo.”’

A informacgfio disponivel leva a crer que a grande maioria dos assalariados,
principalmente os mais pobres, gasta a maior parte do salario no més em que o
ganha e ndo depois gue o recebe, Donde nio hi como fugir da conclusio de que a
tabela do anexo 3 do decreto-lei 2,283 subestima o saldrio médio reajustado, a
vigorar deste més em diante por um ano (ou até a data do dissidio da categoria) em
algo como 12,5%. Esta serla uma perda injustificavel & luz da prépria logica que
presidiu a elaborac¢io do pacote. Mesmo admitindo que o reajuste dos salérios pela
média seja justo porque o dos pregos congelados seria pelo mesmo critério, ndo ha
motivo algum para se calcular a média salarial pelo método mais desfavoravel ao
trabalhador,

E qgue ndo se venha alegar que o ahono de 8% ¢é para cobrir esta perda, primeiro
porgue é menor do que ela e segundo porque ele deve cobrir tamhém as perdas
decorrentes da ndo-consideracdo do aumenfo dos precos de 15 a 28/02/86
(possivelmente maior que o ocorrido em 15 a 31/08/85) e da inflagéo residual dos
préximos meses. _

A trituracio dos aumentos reais obtidos pelos trabalhadores durante o semestre é
outra coisa que ndo se justifica, inclusive porque anula diferenciais de remuneracao
que, por varios motivos, tém razéo de ser. Tome-se o exemplo de alguém promovido
em 02/86 a um cargo que proporciona salario 25% maior do que ele ganhava
anteriormente. No reajustamento pela média, o salario desta pessoa fica 17,6%
abaixo dos seus colegas, que foram promovidos ao mesmo nivel antes de 09/85. Para

' preservar o escalonamento salarial, 0 empregador tera, provavelmente, que lhe dar
21,4% de aumento, para igualar sua remuneracfc aos outros, que desempenham
idénticas funcbes.

Outra falha da politica salarial do pacote é que ela implica em redugéio do saldrio
nominal das categorias reajustadas em janeiro e fevereiro de 1986. Ora, esta
reducdo é ilegal, como é reconhecido pelo art. 20 do decrefo-lei 2.283 quando manda
respeitar “a garantia, quanto aos valores expressos em cruzeiros na data da
conversio assegurada pelo artigo 113, III da Constituicgio Federal e demais
hiptteses previstas na legislacio vigente”. A redu¢do do saldrio nominal é contraria .
4 tradigdo trabalhista brasileira, o que provavelmente farid com que muitas
empresas sequer a apliquem. O pior é que algumas tentardo fazé-lo, o que
fatalmente levard acontrovérsia aos tribunais. N&o é nada pequeno orisco de queo
Judicidrio venha a declarar ilegais os artigos 20 e 21 do decreto-lei, com
desdobramentos sociais e econdmicos imprevisiveis, Tudo isso poderia ser sanado
se o decreto-lei fosse alterado, incluindo-se no cdlculo do saldrio médio o més
faltante e aumentando-se ¢ abono de 8% para 13%. Estas modificacées manteriam
as categorias que foram reajustadas em fevereiro ultimo com o mesmo saldrio
nominal e fornaria o reajustamento das categorias restantes mais condigno.

O tratamento dado aos assalariados pelo pacote do cruzado é cheio de falhas por
lhes impor reducao do ganho real médio e por criar, para as empresas, a necessidade
de conceder aumentos extras para preservar a diferenciacao salarial e para pagar
por igual trabatho igual. :

Além disso, é de legalidade duvidosa. O governo faria bem em reformulé-lo o
quanto antes. Se ndo o fizer, cabera ao Congresso negar-se e aprovar o decreto-lei tal
como esta.

Os sindicatos também t&m recursos para impedir que os dispositivos do pacote
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venham a prejudicar as categorias que representam, desde a pressdo sobre o
governo e o Parlamento, o recurso ao Judicidrio até a negociagdo direta com os
patroes, Tais ag¢des ndo devem ser encaradas como oposicdo ao esforgo
estabilizador, cujo éxito interessa sobretudo aos trabalhadores. Mas, eliminar a
inflacdo sem ocasionar uma recessdic indesejivel e desnecessaria requer a
preseryvacéo do poder aquisitivo dos trabalhadores. Para tanto, é indispensavel que
os sindicatos ajam,

0 SEGUNDO TEMPO NA POLEMICA SOBRE SALARIOS
LUIS NASSIF

13/3/86

. 0 sdbado passado, Walter Barelli, diretor do Departamento
Intersindical de Estatistica e Estudos Sdcio-Econdmicos (Dieese),
deflagrou a segunda etapa da discussio sobre os efeitos do pacote
sobre os saldrios. Os argumentos sdo competentes; a causa é que é
ingrata.

Para quem estd chegando agora, eis um pegueno resumo dos
% capitulos anteriores:

Capitulo 1. O Dieese acusou ¢ plano de ter provocade um achatamento nos
salérios, Seu principal argumento era o de gue a férmula contida no decreto ndo
levava em conta a inflacio de fevereiro na hora para o céleulo da nova média em
cruzados,

Capitulo 2. Na contestacio,foi dito o seguinte: mede-se o valor aguisitivo de um
rendimento salario relacionando, inicialmente, a quantidade de bens que o salario
permite comprar. Depois, atualizando os precos desses bens,de acordo com os niveis
de precos do momento em que pretende fazer a medi¢do. A maneira de efefuar essa
afualizagdo ¢ através dos indices de precos — no caso, do Indice de Precos ao
Consumidor Ampliado (IPCA). Mas como os saldrios de fevereiro sdo recebido se
gastos no decorrer de marco, nfio haveria por que proceder a essa atualizagio,
simplesmente porque os precos dos produtos que o salario de fevereiro pode
comprar sdo os precos atualmente em vigor — ja que somente agora o dinheiro
ficaria disponivel para o consumo.

Capitulo 3. Na tréplica,no siabado, Barelli aceifa os argumentos de que o momento
de se medir os precos é aquele em que ¢ saldrio é efetivamente gasto, mas sustenta
que hoje em dia a maior parte dos assalariados gasta por conta, antes de receber o
dinheiro do més, gracas a certas defesas criadas pelos trabalhadores. Entre elas se
destacou principalmente as cooperativas de consumo, disseminadas pelo ABC, que
permitem ao tabalhador fazer as compras no comeco do més, para pagamento
apenas quando receber o saldrio no més seguinte. De sua parte, sem acrescentar
dados relevantes aos argumentos de Barelli, em artigo publicado ontem na Folha, o
Erofessor Paul Singer apimenta a discussdo, ao tachar minha reposta de “refutacao

istérica’, meus argumentos de ‘“‘elementares” e reiterar que o pacote “roubou”
um més dos saldrios, E histérico sou eu... De qualquer maneira, as gentilezas do
professor me liberam para replicar no mesmo diapasio.

Sustenta que eles (eu) ‘“‘ndo conseguem entender como os raciocinios elementares
de que se servem nfo calam de imediato toda e qualquer critica®.

Teda discuss@o comporta o que, traduzido do Latim, chama-se ‘o direito de

10



ATRAGEDIA DO CRUZADO

espernear’’. Mas o professor exorbita, Jamais tive a pretensio de calar de imediato
toda e qualquer critica. Sempre julguei que seriam necessarios dois artigos para que
a discussdio fosse devidamente esclarecida,

Retérica & parte, Singer acrescenta apenas um elemento aos argumentos de
Barelli. As cooperativas de consumo atendem aos chamados setores modernos do
sindicalismo. Singer pretende provar que também os trabalhadores de baixos
salarios antes de o receberem gragas & vethissima instituicdo do ‘“‘freguds de
cardeneta’” — aquele gque compra no decorrer do més para pagar apenas guando
recebe o salario.

Diz ele; ““Quanto aos trabalhadores de baixos saldrios, sua dependéncia do fiado é
muito maijs antiga, sendo bem documentada por diversos estudos antropélogos''.
Cita o trabalho de Carmen Cinira Macedo (““A Reproducdo da Desigualdade”, de
1979) e Luiz F. Rainho (““Os Pedes de Grande ABC”, de 1980) para sustentar que “a
grande maiorta dos assalariados, principalmente os mais pobres, gasta a maior
parte do salario no més em que ganha, e nio depois que o recebe”’,

O problema de alguns intelectuais é que o mundo s6 existe para eles através dos
livros. Se ndo existissem livros a respeifo do assunfo, creio que até hoje eles ndo
aceitariam que Tancredo Neves morreu.

Os trabalhos em questdo foram produzidos antes da aceleragiio inflaciondria de
1980. Entre esses trabalhos e a realidade pré-pacote existe nada menos do que uma
diferenga de 200% de inflacdo anual. Seria conveniente que, antes que novos livros
fossem produzidos sobre o assunto, Singer se atualizasse através da leitura de
reportagens publicadas nos ultimos anos pela imprensa. Sugiro em especial, a
leitura da reportagem “Infla¢do acaba com a cade. ‘a”, de autoria do repérter
Luiz Salgado Ribeiro, publicada a 4 junho de 1984 nes ¥ ¢.aa. O titulo diz tudo.

Mas vamos deixar de lado, por irrelevante, a cardeneta do professor Singer, e
analisar didaticamente onde est4 o furo no raciocinio exposto por Barelli.

Imagine a situagdo de uma cooperativa de consumo. Suponha que sua margem de
comercializacio fosse de 5%; que ela vendesse 4 vista para receber trinta dias
depois sem juros; e que a inflagfo estivesse em 10%ao més (para dar de barato).

Num determinado dia, a cooperativa colocou 4 venda um determinado produto por
100, para receber trinta dias depois. Como sua margem de comercializa¢do ¢ de 5%,
ela pagou por esse mesmo produto 95,2,

Um més depois, as compras serdo pagas. A cooperativa vai receber os 100
devidos, sem corregdo de espécie alguma, Daf ela procura o fornecedor para
recompor seus estoques. Mas como a inflagdo do més foi de 10%, em lugar de 95,2 0
fornecedor vai cobrar 104,76, E como a cooperativa rcebeu apenas 100, ndo
consgguiu renovar seus estoques e estorou, causandoe grande alvorogco no ABC e
arredores,

Nos ttlimos tempos vocé ouviu falar de alguma cooperativa bem administrada
que tenha fechado nessas circunstincias? Eu ndo ouvi falar, simplemente porque
esta situacgdo, deserita nos artigos de Barelli e Singer, ndo existe na vida real, Ou
seja, nfo existe nenhuma cooperativa, loja, supermercado, botequim ou associacio
beneficiente, que venda um produto pelo seu prego real, no momento da compra,
para receber trinta dias depois, sem juros. A menes que seus diretores tenham
tendéncias suicidas, -

As cooperativas procedem da mesmissima maneira que essas lojas de
departamento que vendem em prestacdes ‘“‘sem jures”, Na verdade, o custo
financeiro dessa operacéo ja vem embutido no preco A vista, pela elementar razio
(que o professor niio se assuste com as verdades elementares) de que, se assim néo
procedessem, elas jamais conseguiriam recompor seus estoques. A continha acima
nao comporta discussdes.

Na economia, o valor do dinheiro é definido em funcdo do tempo. Cruzeiros de
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margo de 1986 valem menos do que cruzeires de fevereiro de 1986, que valem menos
do gue cruzeiros de 1984, e assim por diante, Barelli sustenta que no inicio de
fevereiro, como tenho uma promessa ceria de receber o saldrio em marco, posso
antecipar o recebimento do valor nominal de marco, conservando o seu poder
aquisitivo de fevereiro. Trata-se do chamado milagre da multiplicac¢do do dinheiro.

'Se 0 mecanismo ¢ assim tao facil, neutro e indolor, por que ndo antecipar por dois,
trés, quatro meses? Varremos essa inflacdo do mapa e viveremos felizes para
sempre,

Posso lhe asseverar o seguinte; qualguer antecipacfio de um reeebimento futuro
implica em um custo financeiro, em geral de valor igual ou superior & inflagio do
periodo, que tera de sor pago por alguém. O Dieese pode alegar gue as cooperativas
nio embutem o custo financeiro no preco 4 vista, E apresentar como prova o fato de
gue num supermercado um determinado prodato é vendido por 100 & vista e na
cooperativa por, digamos, 98, para pagamento daqgui a trinta dias,

Nio vamos confundir as coisas a cooperativa oferece pregos menores porque sua
margem de comercializacdo é menor, Tao menor gue, mesmo embutindo o3 custos
financeiros nos seus precos,ainda assim eles s&o inferiores aqueles praticados por
supermercados nas vendas 4 vista. Mas que os custos financeiros estio embutidos
no preco 4 vista, nio tenha a menor divida.

O que vai ocorrer, dagui para a frente, é que, sem a necessidade de embutir os’
custos financeiros, os precos cairdo ainda mais, quando comparades com os
supermercados. O que era vanfajoso antes, continuard sendo vantajoso depois,
independentemente da inflacéo.

Alias seria conveniente que essas verdades elementares fossem aceitas, sob o
risco de atropelarmos a Histdria, reescrevermos Marx, e concluirmos que os
grandes beneficidrios da inflacdo sfio assalariados. Discussdo & parte, gostaria de
reiterar o profundo respeito que tenho pelo trabalho do Dieese e de Barelli, no
campo da estatistica, assim como pela producdo do professor Singer, no campo da.
Histéria Econdmica. Que essa polémica, por mais acesa que tenha sido, néo seja
utilizada por terceiros para arranhar a reputacio de um o6rgio sério e de dois
economistas competentes, em suas respectivas especialidades.

ACONVERSAQDOS SALARIOS PELA MEDIA
EDMAR BACHA

16/3/86 ‘

4 muitas dividas sobre a conversdo dos saldrios, de cruzeiros em
| cruzados, pela média dos tltimos seis meses. Quatro criticas
: aparecem com frequéncia, que convém analisar.

1. No decreto-lei 2,283, os salarios de fevereiro sdio atualizados
para margo sem levar em conta a inflagio de fevereiro. Isto
implica que a férmula de conversiio estd dividindo por seis os

- ki saldrios de apenas cinco meses, O decreto, assim, arrocha a média
salarial em 17% por baixo de seu valor real.

Nio é verdade. O decreto parte do principio de que os saldrios do més sdo’
recebidos no dia 1.° do més seguinte e que eles sfio gastos imediatamente, para-
pagar dividas contraidas nos quinze dias anteriores e estocar a prateleira para os

14



FOLHADES. PAULO

préximos quinze dias. De forma aproximadamente equivalente, o principio adotado
é que o trabalhador comeca a gastar o salario do més ja a partir do dia 15 do préprio
mes, até esgota-lo no dia 15 do més seguinte. E por isto que o decreto ignora a
inflacdo dentro do més para achar o fator de atualizacdo do salario recebido no final
do més. Os salarios de fevereiro estdo garantidos pelos congelamento de marco, Por
isto, ndo h4 porque atualiza-los.

E bom notar que a regra do decreto favorece aquele grande contingente de
trabalhadores que recebem uma parte significativa de seu salario para apenas no
dia 10 do més seguinte: além dagqueles que, por falta de acesso a crédito e de oufras
condi¢des materiais, tém que fazer seu saldrio durar desde o dia 1.° até o dia 30 do
més seguinte, Pois para estes, o saldrio do més deve ser dividido pelo nivel de
precos do dia 15 do més seguinte para encontrar o saldrio real efetivo.

2, 0 abono de 8% n#o é real, perque se destina apenas a cobrir os guinze dias que
faltaram na coleta do IPCA de fevereiro,

As aparéncias enganam. Nofe em primeiro lugar que esta critica ameniza a

ranterior; ao invés de seis meses, teriam sido considerades apenas cinco meses e)
meio no célculo dos saldrios. Mas isto também nfo € verdade. Nio faltaram quinze
dias da ponta do IPCA de fevereiro. Os fatores de atualizacdo do decreto implcam’
apenas que a taxa de inflagfo entre 14 e 28 de fevereiro foi estimada como sendo
aproximadamente igual & metade da taxa de infla¢ao de janeiro, Ndo podia ser de
ouifro modo, ja que os pregos da cesta de consumo do IPCA no final de fevereiro néo
estavam disponiveis por ocasido do decreto. O erro envolvido nesta aproximacao
pode ser para mais ou para menos, dependendo do comportamento das taxas de
inflagdo durante os meses de janeiro e fevereiro. Provavelmente, o erro foi para
mais, j& que a tendéncia da inflagio semanal ao longo das ltimas coletas de pregos
é ]lgeu'amente declinante,

Para entender melhor este ponto, note que a observancia do prineipio da
semestralidade do reajuste salarial, vigente antes do decreto, implica que, ao
“adicionarmos” quinze dias em fevereiro, temos que ‘‘subtrair’” quinze dias em
setembro, ao calcularmos os respectivos fatores de atualizagio salarial. O problema
¢ similar ao que ocorreu ha trés meses atras, quando a defasagem entre a variacdo
semestral do INPC/IPCA e o reajuste salarial foi reduzida de dois meses para
apenas um més, Na verdade, todos os fatores mensais precisam ser recalculados,
com mais quinze dias na frente ¢ menos quinze dias atras. Mais quinze dias aqui,
menos quinze de 14, no final das contas resulta praticamente um empate, senio um
ligeiro ganho para os assalariados com a férmula adotada no decreto, em relacfio 4
gue resultaria da incorperacaoe dos “quinze dias que faltaram”. Uma demonstracio
precisa deste importante e mal compreendido ponto estara disponivel em breve,

3. O decreto transformou a média anterior no pice atual, logo nos préximos seis
meses o0s salirios serdo necessariamente menores do que nos seis meses
anteriores.

Este racionicio est4 incorreto de saida, se ndo houver inflacdo. Mas imaginemos
que ela persista, pequena mas positiva. Mesmo assim, o ponto ndo se sustenta. A
analise anterior mostra que o abono de 8% (mais de 15%, no caso do salario minimo)
foi real, ndo nominal, O decreto efetivamente coloca os salarios de saida 8% acima
das médias anteriores. O gatilho é de 20%, logo ele disparard em seis meses, na
hipétese de a inflacdo média ficar em 3,1% mensais, como podem crer os mais
pessimistas. Mas 8% na ponta, no maximo menos 10% no vale, a média estars de
toda forma garantida nos préximos seis meses. Mas nio é s6 a média que importa,
também a variincia. No maximo, o vale sera inferior ao pico em 17% — (90/108-1),
Isto ja seria trés vezes melhor do que os 51% — (100/202-1) — de diferenca entre o
pico e o vale salarial no iltimo semestre. '

4. Os salérios foram convertidos pela média, mas os precos pelo pico.

Néo é verdade. O principic de neutralidade com equidade distributiva que norfeia
o decreto-lei 2.283 é este: afora os abonos salariais, todos os rendimentos, seja 14 do
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tipo que forem — salérios, soldos, remuneragdes, honorarios, lucros, tarifas,
impostos etc. -, devem ser convertidos pela média. Pelo pico, vio apenas os valores
patrimoniais, como o saldo das cadernetas de poupanca. Ndo ha ganhos nem pedras
de capital no inicio do programa, assim como nido deve haver ganhos nem pedras de
rendimentos reais. A grande excecdo foi a determinacdo de transferir aos
trabalhadores, através dos abonos, os ganhos financeiros que antes beneficiavam
aqueles setores que viviam da especulagéo financeira e do imposto inflacionario, A
conversao, no caso das tarifas e dos pregos cipados, como principio geral, foi feita
pela média. No caso dos aluguéis residenciais, a conversio é feita inclusive algo
abaixo da média, para enfatizar o intento redistributivo da reforma. Onde o brago
legal do governo federal ndo pode alcangar — contratos entre partes privadas,
honorérios profissionais, condominios, tarifas e impostos estaduais e municipais,
precos dos bens e servigos ndo cipados de uma maneira geral —, a norma
orientadora é a mesma: primeiro o calculo da média real dos tltimos seis meses,
usando os fatores de atualizagdo. Depois a conversdo de cruzeiros em cruzados, na
razéo de 1.000 por 1. E ai o congelamento. Quem estiver na média, ai devia ficar: no
vale, subir, no pico, descer. Tal qual os sal4rics ~— menos 8%,
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ALERTAY INICIAL

CUIDADO COM 0 DEFICIT
EDITORIAL

15/3/86

ma das premissas basicas do programa de estabilizacdo é a de que
os-grandes precos estariam alinhados antes do choque — sal4rios,
margens de lucro e cimbio. Além disso, o governo procurou
demonstrar que sua politica de ajustamento nio seria recessiva,
porque o déficit piblico estava sob controle. Assim, segundo a
versdo oficial, a correta aplicacdo do decreto-lei 2.284 poderia
reduzir a inflacdo a zero, sem prejudicar o crescimento e o
emprego. Mesmo admifindo que os pregos estavam no lugar — o que ndo é 6bvio,
diante da elevada recomposicdo do poder de compra dos assalariados, sem que as
empresas tenham podido remarcar seus pregos, por falta de autorizacio ou tempo
—, resta indagar se o choque de fevereiro néio podera elevar o déficit publico federal
e pressionar as taxas de juros.

Do lado das receitas, as expectativas ndo sio nada animadoras, Os fributos que
-incidem_ sobre o setor financeiro poderdo despencar por forca da queda na
lucratividade das entidades financeiras e do brutal encolhimento das operacies de
curtissimo prazo — menos 1% do PIB. Mais grave, todavia, ¢ a perda do imposto
inflacionario apés a reforma; com uma inflagio anual de 300%, o governo estava
arrecadando quase 2% do PIB através da simples emissdo. O que é pior, a reposicéo
das tarifas e precos administrados — energia, ago, telecomunicagbes, servicos
postais ete, — que estava prevista nos orcamentos das estatais ficou prejudicada
com o congelamento; nada menos que 2% do PIB poderio ter se esvaido com egsa
‘medida.
 Quanto aos impostos indiretos — IPI, Finsocial, impostos tnicos —, o efeito sobre
a arrecadacdo ¢ incerto, pois se de um lado o governo perde, porque nio pode
tributar a inflacdo implicita nos pregos a praze, por outro ganha quando o tributo
néo deprecia entre o fato gerador e a data do recolhimento. A defasagem entre o dia
em que sdo recolhidos os impostos junto ao sistema financeiro e sua transferéncia
para o Banco do Brasil, 4 conta da Unido, deverd provocar uma pequena elevagio
da receita devido & auséncia de inflagdo. A monetizacdo de boa parte da divida
‘publica mobilidria, até hd pouco rolada diariamente no mercado financeiro,
implicar4 uma economia do dispéndio com juros da ordem de 1% do PIB,

Feitas as contas, € possivel sugerir que o déficit global -— Uni&o e autoridades
monetdrias — sera muito maior do que havia sido estimado no ano passado. Note-se
que estd cada vez mais dificil elaborar comentarios sobre este assunto, devido a
existéncia de multiplicidade de orcamentos, pacotes prematuramente obsoletos e
agora a conversdo dessa projecdes para uma nova moeda. Isto é agravado pelas
recentes mudangas de guarda no segundo escaldo da irea econdmica e pelas
indefinicbes e dificuldades de implementacdo de reformas institucionais —
Secretaria do Tesouro, Conselho Interministerial de Abastecimento e Precos ete.

Na confuséio que precedeu e segue o Plano Cruzado, quase nenhuma atencéo tem
sido dada as conias do governo. Tudo se passa como se sua contabilidade fivesse
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encerrado em dezembro; desde entdo ndo se divulgou mais o déficit de caixa, a
evolugdo dos principais indicadores monetérios e da arrecadacio. Com a reforma
monetdria, provavelmente passardo muitos meses antes que venham a publico os
niimeros desde exercicio.

Tal situacdo em nada coentribui para o sucesso da politica de estabilizacdo. Como
planejar nessas circunstdncias? De pouco adiantard o governo reforcar o
congelamento de precos se nio atualizar rapidamente seus orcamentos. O déficit
global do Executivo, da ordem de 5% do PIB antes do pacote de dezembro, pode
dobrar se as previsdes acima se concretizarem. Dir-se-4 que esse aumento nio
preocupa, pois o governo pode se financiar com novas emissfes — sem causar
inflagéio e elevar os juros — devido & crescente demanda por depésitos a vista, Esse
argumento nfio convence, pois as novas emissdes ja estdo comprometidas com a
manutencio da liquidez do sistema financeiro, muito abalado com o choque, através
do resgate antecipado de titulos da divida pablica em sua carteira.

A possibilidade de que o nivel de atividade ndo se mantenha nos patamares atuais
podera agravar esse déficit potencial. O programa de estabilizacao fixou uma regra
clara e coerente para o congelamento dos saldrios, aluguéis, prestacdes ete., mas
deixou os precos congelados aleatoriamente no dia 27 de fevereiro, Dai derivam dois
problemas principais, Como decorréneia do tratlamento assimétrico entre saldrios —
fixados num patamar que sofreu elevadas recuperacdes no Gltimo semesire — e
precos industriais — que vinham sendo controlados para conter a inflacio desde o
inicio do governo Sarney —, a lucratividade média do setor empresarial caiu.
Ademais, as margens de lucro nfo foram estabelecidas uniformemente entre
setores e empresas, devido a falta de sincronizagdo entre as datas de reajustes, O
governo gostaria que esses conflitos fossem atenuados rapidamente através da livre.
negociacdo enfre os varios segmentos — produtores, fornecedores, montadoras,
‘distribuidores ete,

Caso as expectativas do Executivo ndo se materializem, ele ver-se-4 num dilema:
se o congelamento persistir poder4 haver demissdes, mas se permitir recuperacio
de margens, sem reducfo dos precos congelados acima da média, a inflacdo
reaparecera. Claramente, nem recessdo nem inflacfio contribuem para a queda do
déficit, Neste caso, para evitar que a taxa real de juros suba, como consequéncia
inevitdvel da sua maior presenga no mercado financeiro, é necessario que as
autoridades econdmicas “sejam mais enfaticas em relacdo a suas metas e
transparentes na demonsfracio de suas contas.

AEMISSAO DE CRUZADOS
EDITORIAL

5/4/86

anunciado limite de Cz$ 65 bilhGes, para as emissdes que o governo
pretende realizar durante o ano de 1986, evidentemente suscita
indagacdes. Trata-se de questionar a conveniéncia de esse total ser
colocado em circulagéo. Ele equivale, grosso modo, ao triplo do
papel-moeda em poder do piblico em 31 de dezembro do ano.
passado, cerca de Cz$ 23 trilhdes.

Depois de instituida uma reforma monetaria que alcanca éxito na
reducgfio das taxas de inflagfo, em principio é recomenddvel a emissao adicional da
nova moeda. Como esta deixa de ser rapidamente corroida pele processo
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inflaciondrio, aumenta a sua demanda pelos agentes econdmicos, que passam a
reté-la por mais tempo em depésitos & vista ou em espécie, diminuindo assim a sua
velocidade de circulag@io.

'As autoridades monetarias cabe atender a esse aumento natural da demanda, sem
o que o dinheiro se tornaria muito escasso, podendo provocar um indesejavel
aumento da taxa de juros; por sua vez, isto tenderia a abfixiar a recuperacio da
atividade produtiva e conduzir a economia 3 recessdo. Todavia, para que ndo se
torne um fator inflaciondrio, a colocacgio adicional da nova moeda deve limitar-se a
essa natural expansdo de demanda, gerada pelo surgimento de um padréo
monefario forte. Em particular, ela ndo deve esténder-se ao financiamento de gastos
pablicos pois seu custeio mediante emissdes continuaria sendo inflacionério, com ou
sem a reforma monetdria.

Assim, assiste razdo ao diretor da Divida Publica do Banco Central, André Lara
Resende, quando afirmou, em seu depoimento na Cimara dos Deputados, que a
emissfic da nova moeda nfo serd inflacionaria se corresponder 3 expansio natural
da demanda. Nfo se trataria de um aumento unilateral da oferta monetéria que, niao
sendo retida pelos agentes econdmicos, aumentaria desmesuradamente a liquidez
da economia, com sérios riscos de um surto inflaciondrio. Lara Resende também
supde que as novas emissdes ndos erdo destinadas ao setor plblico, j4 que na sua
opinido este estaria com suas contas saneadas, )

Outro aspecto favordvel da emissdo da nova moeda ¢é que ela permite diminuir o
custo da divida piiblica, na medida em que, na situacdo anterior e levando-se em
conta os tipos de papéis emitidos pelo governo, era clara a preferéncia do piblico
por Obrigacgdes Reajustdveis do Tesouro e ndo por papel-moeda, j& que este perdia.
valor rapidamente. Havendo estabilidade de pregos, essa preferéncia perde
relevancia e o governo pode atender & maior demanda de moeda, trocando parte dos
‘titulos da divida publica por dinheiro. Assim, reduz o custo do endividamento ao
deixar de pagar juros sobre os papéis substituidos. : :

Em que pese todos esses elementos favorjveis, serd preciso muita cautela na
colocacao das novas emissdes, pois nenhum des argumentos em favor do aumento
da oferta monetaria chega a definir qual a dosagem exata gue, atendendo &s novas
necessidades da economia, evita o risce de uma expanséio.inflaciondria. O préprio
Diretor da Divida Pdblica do BC reconheceu essa dificuldade ao afirmar que o
governo decidiu triplicar a emissio monetaria “por infuicio, por estimativa’.

Como h4 margem para equivocos, s6 vemos uma saida, Ainda que obtendo
autorizacio para emitir até Cz$ 65 bilhdes, o governo deve agir com muita atencéo,
colocando novas emissdes aocs poucos e testando a reacfio da economia, seja pelo
comportamento das taxas de juros, seja pela prépria pressfo inflaciondria revelada
pelo comportamento dos precos nde congelados, Somente assim € que poderd
confirmar o que indicam a sua intuigfo e as suas estimativas, ' )

Nio menos importante, serd preciso conter o seu préprio apetite pela nova moeda,
evitando financiar seus gastos mediante emisses, 0 que serd um imenso desafio de
autgd{i}sc_:iplina para o governo, em face de nossa lamentavel tradicdo histérica em
contrario. :

Fora dessa linha de grande cautela no atendimento da maior demanda de moeda
pelo pablico e da imposicdo de um rigido controle para a demanda que vem do
préprio governo, ha o risco de emissdes inflacionadrias que colocariam a perder o
sucesso até aqui alcancado pelo programa de estabilizacao.



FOLHADES. PAULO

COMO EVITAR AS PRESSOES INFLACIONARIASNO PAIS
JOAQUIM ELOI C. DE TOLEDO

6/4/86

pés a decretacdo do “Programa de Estabilizagio Econémica”, o
debate técnico e politico foi dominado pela questio da avaliacio do
\ salario real. Discutiu-se exaustiva e passionalmente ndo apenas se
iy 0s trabalhadores estariam ou ndo sendo prejudicados, mas também
P quais metodologias e premissas seriam mais apropriadas para
quantificar a variacfio do poder aquisitivo de seus rendimentos. Em

. certa medida, fol esse um debate estéril, gue ndo levou a nenhuma
alteracdio na estrutura do programa e pouco afetou sua base de sustentagdo ainda
mais substantiva. Ndo se analisou criticamente, por exemplo, a coerénecia da
reforma monetédria sob o ponto de vista agregado da economia, o gue é essencial
ggra se avaliar sua probabilidade de sucesso. Pretende-se aqui dar um passo nessa

ire¢&o.

A pedra fundamental do programa ¢ o diagnéstico de que a inflagéo brasileira era

inercial, Ou seja, os principais precos relativos, a nivel agregado, }4 hi algum
tempo teriam alcangado seus valores de equilibrio; portanto, ndo haveria tensoes,
ou forcas de mercado, exigindo sua alteracao. Esses “‘precos’ sdo o salario, a taxa
-de cAmbio, os termos de troca enire agricultura e industria, a taxa de jures e a taxa
‘de lucro, todos em termos “‘reais”, ou seja, deflacionados. Se a inflacdo fosse apenas
inercial, a fixacdo dos salarios reais em valores aproximadamente iguais as suas
médias seria suficiente para extinguir o processo inflacionario, pois se esta
eliminando ao mesmo tempo os problemas associados de dessincronizacio dos
'saldrios, indexacdo e reajuste nominal pelo “‘pico”, sem afetar aqueles outros
pregos relativos. Isso é verdade porque, dada a praticamente plena utilizagéo da
capacidade instalada na economia brasileira neste momento, também se estard
simultaneamente determinando uma taxa de lucro no setor privado que é igual 4 sua
‘propria média.
" Infelizmente, a caracterizacfio da infla¢do como inercial, nesse principio de 1986,
nédo parece ser adequada. O prdprio discurso da administracfio Sarney o prova;
justifica-se o ‘“‘timing” da reforma, alegando-se que a inflagdo ameaca explodir.
Ora, s6 “explode’, isto é, sai do rumo, aquilo que nio se move inercialmente...
‘Objetivamente, havia duas razdes principais para que a infla¢fio ndo fosse inercial.
‘Em primeiro lugar, estava-se iniciando um processo de ajuste das margens brutas
«de lucratividade das empresas (ou seja, dos “‘mark-ups’’), que se achavam
relativamente comprimidas apds a recess&o de 1981/83 e os ganhos salariais do ano
passado. Diga-se de passagem, alids, que tal melhora da situacéio relativa dos
-assalariados foi viabilizada pela intensifica¢io do controle estatal sobre 0s pregos
industriais. Credite-se ao CIP, portanto, e ndo 4 agressividade dos sindicatos, a
‘festejada recuperacio econdmica de 1985, que ocorreu em funcfo do fortalecimento
do mercade interno, como consequéneia daqueles ganhos salariais. O congelamento
de precos ndo apenas deteve o processo de recomposicio das margens de
lucratividade, mas determinou sua reducéo para os valores médios dos ultimos seis
meses; como as empresas gostariam de recuperar suas margens, h4 uma pressio
inflaciondria latente na economia,

0 segundo fator de aceleracéo inflaciondria era a necessidade de realinhamento
dos pregos agricolas, relativamente aos industriais. A seca provavelmente apenas
antecipou o inicio desse processo, que de gualquer forma teria que ocorrer a médio
prazo. Isso seria consequéncia da opgdo politica de crescimento através da
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expansdo do mercado interno, viabilizada por aumentos de saldrios reais, a exemplo
do que ocorreu em 1985. E obvio que, emergenciaimente pode-se equacionar o
problema do ahastecimento através de importacbes a médio prazo, porém, ¢
essencial o estimulo econdmico 4 agricultura. Ora, a melhora relativa de precos
agricolas implica em queda do poder aquisitivo dos saldrios e/ ou da lucratividade
no setor industrial; o aumento efetivo do saldrio real, nessa conjuntura, significara
entic um novo golpe para a taxa de lucro, agravando ainda mais o problema da
inflacao latente,

Os argumentos acima expostos colocam em evidéncia a razfio motora da inflacdo
brasileira, que era o conflito distributivo, presenca constante nas analises passadas
daquele fendmeno, mas ‘““fora de moda® desde o decretfo-lei 2283. O que se discute
aqui ndio é o conflito bésico, entre classes soctais, que estd sempre subjacente
quando a distribui¢do de renda e de riqueza é tio desigual quanto na economia
brasileira. Trata-se, isto sim, de ressaltar que a reforma econémica recém-implan-
tada nfio foi neutra em relacdo & distribuicio de renda e aos principais precos
relativos a nivel agregado, que se econtram agora em uma situacdo de maier
desequilfbrio, ou seja, de incompatibilidade mutua.

A conclusfio, assim, é que seria ingenuidade supor que todos estavam e estio
contentes com a distribuicdo de renda atual, apenas porque hipoteticamente se
replicaria aquela que ocorreu, em média, nos tltimos seis meses, Alids, basta
lembrar os reclamos sindicais pela reposicdo salarial e as queixas dos industriais
contra o CIP, para ver que essa néo ¢ uma distribuigdo de renda “‘de equilibrio”. A
tentativa dos diversos grupos sociais de melhorar seus padrées de vida resultava na
.aceleracido da inflagcdo; 0 mesmo acontecerd agora, & medida que o congelamento
de precos for perdendo eficdcia, o que, inevitavelmente, ocorrerd com o passar do
tempo. *

O problema, entio, ¢ como evilar que a pressfio inflaciondria latente se
materialize, ou, em oufras palavras, como reduzir o nivel de conflito sobre a
distribui¢io de renda. Provavelmente, a curto e médio prazos, isso sé poderia
ocorrer com a adogio de um pacto social, pelo qual capifalistas e empresarios
referendariam suas menores participa¢des na renda nacional, ao mesmo tempo em
que os tfrabalhadores também concederiam algo, imagina-se.

A reforma monetaria e o pacto, porém, podem ser necessarios, mas ndo sio
suficientes para eliminar a pressio inflaciondria, Se ndo se adotarem politicas
coerentes com os perfis de distribuicio de renda e de “precos basicos’” neles
implicifos, o Programa de Estabilizacfio podera fracassar. O ponto-chave, aqui, é
provaveimente a taxa de juros de longo prazo que precisaria cair para dar
sustentagiio, via incentivos de mercado, A redugdo ocorrida na taxa de lucro. Como
juros menores estimulam os investimerifos, as empresas senfir-se-iam mais
ameucadas pela entrada de concorrentes potenciais, o que as levaria a evitar lucros
relativamente elevados; isso implicaria em uma politica de precos cautelosa, que
preservaria os ganhos salariais. A questdo se resume, portanto, a como reduzir os
juros. Cortes no déficit publico sdo a solugéo final, pois assim se determinaria, ao
longo do tempo, uma pressio menor da divida publica interna no “portfolio” do
setor privado, pressdc essa que tem sido responsivel pelo elevado nivel em que se
fixaram as taxas de juros no Brasil, A curto prazo, porém, parece haver uma
alternativa; a imediata reducdo da divida. Para tanto, deveria o governo langar
mio de impostos especiais, cuja receita seria exclusivamente destinada i
amortiza¢do de parcela considerdvel de sua divida interna. O (nico imposto
econémica e socialmente aceitdAvel, com essa finalidade, seria um imposto
abrangente e ndo-recorrente sobre o patriménio individual.

As demais politicas econdmicas teriam que ser administradas correntemente com
os objetivos acima colocados, ou seja, menores juros e maiores investimentos.
Assim, na adrea monetdria, seria preciso obter uma queda nas taxas de juros de
curto prazo, evitando-se indesejiveis surtos de consumo e estocagem através da
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administrac¢ao seletiva do IOF, ampliando-se a ““‘cunha’ entre as taxas validas para
poupadores e devedores. No lado fiscal, deveriam ser redirecionados os dispéndios
ptiblicos, privilegiando-se os investimentos relativamente aos gastos de custeio.
Finalmente, seria essencial uma politica agricola que propiciasse ganhos reais de
produtividade, sem prejudicar reformas de cunho social.

A reforma monetiria pode ser uma base segura para o desenvolvimento do pais.
Incompleta como estd, porém, ela é um tripé com apenas uma perna — o que,
convenhamos, ndo da estabilidade a base alguina.

DESCONGELAMENTO
LUIZ BRESSER PEREIRA

15/4/86

éxito do Plano;Cruzado, que de fato estabilizou os precos, ndo nos
deve levar a subestimar as dificuldades que ainda existem pela
frente, E entre os desafics que nos esperam, sem diivida o maior
deles é 0 do descongelamento,

" Uma economia qualquer —mesmo uma economia socialista— néo
pode ficar permanentemente com seus precos congelados. E
; ¢ essencial ¢ue os precos relativos variem em funcéio das diferentes
taxas de aumento de produtividade, que se refletem em reducgdes diferenciadas de
.custos. Em um pais capitalista, entretanto, uma razodvel liberade de pregos faz
parte da prépria defini¢do do sistema econdémico cuja base é a coordenacio pelo
mercado, pelo sistema de pregos.

O congelamento devera, portanto, ter duracfo relativamente curta. Nio devera
ultrapassar alguns meses —seis, por exemplo—, porgque o risco de que as distorcaes
nos precos relativos aumentem ao invés de diminuirem caso o congelamento se
prolongue sdo muito grandes. K caso isto ocorra o descongelamento podera, afinal,
ser uma imposic¢éo dos fatos ac invés de uma decisdo de politica econdmica.

O congelamento durante um certo prazo —cerca de trés meses— é necessério para
quebrar a inflagdo inercial, Em fungdo do conflito distributive, ou seja, da
necessidade de cada agente econdmico de defender sua participacdo na renda,. os
precos aumentavam defasada e automaticamente, independentemente de excesso
de demanda e da oferta monetaria. Nao havia outra alternativa senfic o choque
heterodoxo para quebrar essa ciranda de precos,

Em segundo lugar o congelamento se justifica por um prazo adicional caso o
governo aproveite esse prazo para corrigiv as distor¢cGes nos precos relativos
existentes no dia D. Essas distor¢bes sdo de trés naturezas: (1) aquelas que j&
existiam ha tempo na economia em fun¢ado de tabelamentos ou de comportamentos
excepcionais de oferta ou de procura de determinados bens; (2) aquelas provocadas
pelo dia D, que surpreendeu algumas empresas atrasadas e outras adiantadas no
reajustamento inercial de seus precos; e (3) aquelas provocadas pela existéncia de
uma inflag¢do embutida nas vendas a prazo.

No prazo do congelamento o governo pode corrigir as principais distor¢oes
existentes nos pregos relativos, de forma que, no momento do descongelamento, as
empresas nio sejam levadas a corrigir por conta prépria — provavelmente de
forma abrupta, exagerada e em conjunfo — aquelas distorcdes. Porque se isto
ocorrer é claro que teremos uma imediata aceleracéo inflaciondria,
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O prazo para a corregéio dessas distor¢des —durante o qual podera ocorrer uma
pequena inflacdo— deverd, entretanto, ser o mais curto possivel. Através de um
esfor¢o concentrade, e utilizando as informagdes de que dispse no CIP, o governo
devera procurar corrigir as distor¢ées mais 6bvias, para, em seguida, iniciar o
descongelamento. Caso demore para descongelar, ao invés de corrigir os precos
relativos o mais provavel é que o governo acabe aumentando essas distor¢des. Em
um pafs capitalista, em que as pressdes das empresas controladas sio enormes, 540
conhecidas as limitagdes a longo prazo de um congelamento geral de pregos. Os
erros e a corrupgdo tendem a se somar para aumentar as distorges.

O descongelamento, entretanto, ndo precisard ser abrupto e muito menos geral,
Devera ser feito gradualmente, e alguns setores altamente oligopolizados deverio
continuar a ter seus pregos permanentemente controlados embora nio necessaria-
mente congelados.

Um descongelamento nestes termos —(1) que ocorra depois gue as principais
distor¢des tenham sido eliminadas e antes que elas comecem a aumentar; (2) que
seja fruto de decisao de politica econdmica ao invés de uma imposi¢&o do mercado,
(3) que seja gradual e (4) que mantenha sob controle os setores oligopolizados— é
necessario e ndo levara & retomada da inflagao.

AQUECIMENTO DA ECONOMIA PROVOCA TEMOR DE INFLACAO
ROLF KUNTZ

20/4/86

uforia nas bolsas de valores, iméveis cada vez mais caros, filas
para comprar aufomdveis, juros frouxos e o délar paralelo
novamente em alta: dentro e fora do governo, economistas
comegam a preocupar-se com o0s sinais de uma economia aquecida e
talvez em risco de uma recaida inflacionaria. Dois dos mais
conhecidos economistas do governo, Luiz Gonzaga Belluzzo, 43,
assessor do ministro da FFazenda, e André Lara Resende Filho, 33,
diretor da Divida Pablica do Banco Central, j4 manifestaram o temor de um
superaquecimento e adiantaram que a solucéo esta sendo providenciada. O governo,
segundo eles, conterd os investimentos das estatais e adotard uma politica fiscal
mais apertada para eliminar o risco de uma inflagéo de demanda.

Os sintomas de uma demanda muito ativa sdo reconhecidos também por Affonso
Celso Pastore, 46, ex-presidente do Banco Central, mas sua receita é diferente.
Embora concordando quanto aos riscos embutidos num eventual excesso de gastos
publicos, ele recomenda maior atencdo ao volume de dinheiro posto no mercado.
Segundo Pastore, o descontrole monetario foi uma das causas mais importantes gue
fizeram a inflacéo saltar do nivel de 230% para o de 450% ano ano na virada de 1985
para 1986, Ruben Almonacid, professor da USP, como o ex-presidente do BC, e com
ampla experiéncia no mercado financeiro, propoe uma receita semelhante: neste
momento, diz ele, é melhor correr o risco de uma polftica monetaria apertada, que
pode abafar o crescimento e criar algum desemprego, do que o perigo de afrouxar
além da conta pér a perder o sucesso do Piano Cruzado. i

Nao ¢ gratuitamente que Almonacid fala em riscos. Enquanto assenta a poeira da
Jreforma monetiria, o governo tem de conduzir sua politica, tanto na parte fiscal
quanto na monetdria, com um grau de incerteza acima do normal. HA duas
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semanas, o ministro do Planejamento, Jodo Sayad, 40, disse em Brasilia, num
encontro com secretdrios estatuais, que ninguém sabia ainda qual seria o efeito da
reforma sobre o déficit piiblico, Sabia-se que haveria efeitos favoraveis as contas do
governo e alguns desfavordveis, mas ainda néo havia condi¢des de se medir o efeito
final. Pérsio Arida, 34, assessor de Sayad e um dos autores do Plano Cruzado, disse &
Folha que as simulagdes eram dificeis mas que as indicacdes eram de melhoria.
Mas isso quer dizer, no maximo, que a escuridio néo ¢ completa na drea fiscal,

‘Circulacfio mais lenta

Na drea monetdria os radares da politica também ndo estdo indicando muita
coisa. A duvida pode ser resumida numa pergunta: qual a quantidade de dinheiro
adequada & economia depois da reforma monetaria? Todos estdo de acordo quanto a
um ponto, monetaristas, estruturalistas, marxistas e os demais: com a queda
brusca da taxa inflagdio, as pessoas ja niio se apressam tanto a livrar-se do dinheiro.
Cai a velocidade de circulagio. Isso tem de ser compensado com uma quantidade
maior de moeda. Maior até que ponto? A resposta ndo é clara e ninguém se atreve a
dizer diretamente, e com todas as letras, que haja excesso de liquidez no mercado.
Na falta de um melhor indicador, os economistas se guiam também aqui pelos
sintomas. Os juros tendem a cair, e s6 nido caem mais porque o Banco Central
mantém na altura dos 15% ao ano a remuneracio no mercado aberto de dinheiro.
Comeo as autoridades tém atuado seguidamente como tomadoras de recurses, sem
que os juros tendam a subir, pode-se desconfiar de que a liquidez seja razoavelmente
folgada. Mas apenas desconfiar,

Em marco, a base monetéria (o resultado imediato da emissdo) cresceu 27,6% e
os depdsitos & vista aumentaram 80%, segundo informou sexta-feira André Lara
Resende Filho. Nio foi surpresa que os numeros caminhassem nessa direcdo. O
aumento dos depdsitos se explica, antes de mais nada, pela maior disposicdo das
pessoas de reter moeda, j4 que é menor o perigo de corrosdo inflacionaria. Mas a
emissiio nova ndo se explica s6 pelo desejo do governo de sancionar essa maior
procura de moeda pelas pessoas. :

E que o Banco Central teve de engolir um acréscimo de US$ 300 milhdes nas
reservas cambiais, porgue as exportagdes vio muito bem, houve grandes saques de
délares depositados no Banco Central (US$ 436 milhGes, que se converteram em
cruzados) e, além disso, o Tesouro fechou o més com um déficit de caixa de Cz$ 9,5
bilhes, que ainda ndo foi bem explicade (néo se pode alegar que seja consequéncia
da parada dos negécios logo apés a reforma, pois isso se refletird nos impostos
apenas a partir de abril. O mistério permanece).

Diagnéstico e a¢iio

Mas a politica de juros do Banco Central também nio tem de ser entendida ao pé
da letra — néo necessariamente, ao menos. Se as autoridades estiverem achando

ue o dinheiro na praca ¢ excessivo, talvez nfio possam agir de acordo com esse

iagnéstico imediatamente. O Banco Central, disse Ibrahim Eris, 41, consultor de
empresas, professor da USP e assessor do governo passado, ndo teve condigdes, até
agora, de realizar uma politica monetaria “muito fina”, Teve de operar com papéis
de curto prazo e possivelmente néio se dispde a abrir muito as taxas de juros (para
cima), para ndo revelar a expectativa de uma inflagdo acima de zero dentro de
alguns meses, Esta ressalva é aceita por Pastore, Segundo ele, é provavel que sé de,
agora em diante se possa realmente conhecer o rumo da politica monetdria,

A concessdo, no entanto, nio impede que Pastore aponte com muita clareza o
rumo que julga conveniente, O importante, segundo ele, ¢ nfio se repetir o que
qualifica como o erro do ano passado. A partir de setembro, lembra Pastore, a nova
equipe econdmica decidiu por em marcha uma politica tendente a reduzir os juros.
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Essa mudancga, de acordo com Pastore, ndo podia acontecer sem um custo: uma
rapida expansdo do dinheiro disponivel no mercado, com a consequente pressio
inflaciondria. O diagndstico de Almonacid é o mesmo. Segundo ele, 0s economistas
que assumiram o controle da politica em setembro erraram duplamente — guando
afirmaram que se podiam baixar os juros sem se perder o controle da liquidez e
qguando sustentaram que, mesmo que aumentasse a oferta de dinheiro, isso nfio teria
nenhuma importancia. K isso, e ndo a seca, diz Almonacid, que explica a aceleragio
da alta de precos no rumo dos 500% ac¢ ano entre dezembro e fevereiro. Depois da
reforma — *“bem concebida e coerente’” —, seus autores deveriam ““ter voltado 2 um
modelo de politica mais ortodoxo”, acrescenta, :
Segundo Belluzzo ndo ha descontrole da politica monetdria. E também néo é po

ai, diz ele, que se deve atacar o problema de uma demanda muito aquecida, Mais
rapido e mais eficiente, segundo o assessor ministerial, é cortar os gastos piiblicos
reprogramando os investimentos das estatais. Para a Eleirobras e a Petrobras,
informou, a reprogramacao ja esta decidida.

Yisio destinta

Quem né#o se encaixa bem nessa discussdo, nem de um lado nem de outro, é Pérsio
Arida. Ele reconhece os mesmos sinais — bolsas em alta, comércio muito ativo,
juros com tendéncia de queda — porém os interpreta de uma forma particular.
Segundo ele, os sintomas tendem a esgotar-se dentro de pouco tempo. Sua
argumentacéao:;

1) a corrida as bolsas é consequéncia de uma ilusfio monetaria ainda nio desfeita,
Muita gente ainda nfio percebeu, por exemplo, que detentores de cadernetas de

. poupanca recebem os mesmos juros reais de antes;
~ 2) em fevereiro, a maioria dos assalariados estava recebendo rendimentos abaixo
da média dos seis meses anteriores (isso nio teria ocorrido se a reforma tivesse sido
implantada em dezembro ou janeiro, logo depois dos dissidios das grandes
categorias). Em consequéncia disso, a maior parte dos trabalhadores teve um
aumento e a massa de saldrios cresceu e impulsionou a demanda, Mas esse efeito,
segundo ele, ¢ temporario e um novo equilfbrio deve surgir mais adiante.

3) a queda dos juros ¢ um efeito natural da monetizagio da economia (isto é, da
maior reten¢do de moeda pelos agentes econdmicos e do aumento de depésitos
vista). Essa queda tem sido detida pelo Banco Central. Almonacid reconhece esse
ponto: s6 ndo reconhece que as autoridades monetdrias estejam agindo na medida
necessdaria.

Por tudo isso, ¢ cedo, segundo Pérsio, para falar-se em excesso de liquidez. Os
“sintomas” podem ser apenas sinais de ajustes em processamento. Mas nio
descarta que possa haver problemas e admite que, de toda forma, é necessario
observar o que acontece com a demanda e a partir dai realizar os ajustes
necessarios.
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CORREES NECESSARLS

Neste. terceiro capitulo, com textos publicados entre maio e julho de 1986,
discutem-se vdrias sugestdes de correcoes na politica econdmica seguida pelas
autoridades. O editorial “Ajustes no Plano Cruzado” de 1/5/86 aponta o
surgimento de sinais de claras dificuldades na estratégia do governo; “Trés
meses de Plano Cruzade” de 28/5/86, mostra os resultados positives do
programa, mas pede maior atengdo para os gastos publicos, para a defini¢do de
uma estratégia de descongelamento gradual e para a excessiva monetizacdo da
economia; Longo (14/6/86) pede maior confrole do déficit publico; em “O
choque dos otarios”, de 8/6/86, a Folha demonstra profunda desilusdo com o
comportamento das autoridades na implementacdo do Cruzado, Macedo
(18/6/86) aponta o descaso do governo em relacéio aos alertas dos economistas
para corrigir os rumoes do programa, Mascolo (19/6/86), mostra que a
remonetizagdo da economia ndo deve ser feita para financiar déficits do setor
publico; Rosemberg (3/7/86) aponta inconsisténcias no Cruzado, Simonsen
(6/7/86) pede medidas de controle de demanda, e Toledo (7/7/86 e 8/7/86) propoe
uma poupanga compulséria; Moura (10/7/86) reitera a necessidade de controle
do déficit piblico, Martone (17/7/86) propde o descongelamento com alteragdes
no computo da inflagdo, Valente (19/7/86) ndo acredita no Cruzado e pede o
dggcgnge]amento e Rocca (20/7/86) mostra que os ajustes nio podem mais ser
adiados.

Na segunda parte do capitulo, “Uma oportunidade perdida”, Moraés mostra,
numa entrevista com o ministro Jodo Sayad (25/5/86) que o governo ignorou os
alertas sobre a necessidade de iniciar o descongelamento e minimizou o efeito
do déficit piblico na continuidade do Cruzado; Borges (10/6/86) também acha
que ndo havia o que temer.

Delfim Netto (7/6/86) contesta pela base todo o Plano Cruzado, achando porém que
ainda poderia ser salve; Pinheiro (26/6/86) demonstra o desgaste do programa junto
aos “fiscais do Sarney”, Souza (2/7/86) acusa o governo de imobilismo, Ferraz
Jr. (9/7/86) lamenta o autoritarismo das medidas adotadas, e Bresser Pereira
(29/7/86), comentando as providéncias de julho (o Cruzadinho), acha-as corretas
e exemplares da capacidade de iniciativa do governo na conduciao da economia,
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PROPOSTAS DE AJUSTE

AJUSTES NO PLANO CRUZADO
EDITORIAL

1.%/5/86

.

W om rarissimas excecoes, o programa de estabilizagdo econdmica
- foi recebido tanto no meio empresarial como na comunidade
académica de maneira laudatdria e pouco critica. As perspectivas
sombrias provocadas pela decepcionante evolucio da economia
brasileira desde o inicio da “Nova Repiblica”, principalmente a
falta de controle do déficit puiblico e os recordes inflaciongrios,
HiEie levaram A consciéncia generalizada de que algo precisaria ser feito
com urgéncia, o gque motivou a adesio irrestrita 4s medidas de choque.

Na verdade, como vdirios economistas ja observaram, providéncias mais
ortodoxas de combate A inflacdo haviam sidoe adotadas nos (ltimos meses, como a
reforma tributdria em dezembro e a contencdo do crédito no inicio deste ano. Ndo
faziam parte de um plano integrado. De ?uatquer forma, as medidas anteriores,
somadas a uma conjuntura infernacional bastante favorivel, adquiriram uma
caracteristica de complementaridade mitua com o plano cruzado. :

O reajuste salarial simultineo, num periodo em que a maior parte dos
trabalhadores percebia rendimentos abaixo das médias, agueceu o consumo, que ja
vinha crescendo em fungio do aumento dos saldrios reais e da queda do desemprego
durante 1985. O congelamento de pregos e tarifas, inclusive do setor piblico,
somou-se aos efeitos negativos do plano na arrecadac¢io fiscal, principalmente no
tocante as atividades dosetor financeiro. Além disso,a manutencao do elevado nivel
de liquidez possibilitou a permanéncia das taxas de juros em patamares
relativamente baixos, face & tendéncia de exacerbag¢do do consumo as custas da
poupanga.

A conjugacdo desses fatores comeca a pressionar a capacidade instalada do setor
produtivo, que ainda se ressente da drastica queda nos investimentos que vem
ocorrendo desde o inicio desta década. Nota-se portanto que as caracteristicas.
supostamente neutras e nfo-recessivas das principais medidas de chogue
-~desindexagdo, congelamento de precos e nio compressdo da demanda— nio
sofreram maior influénecia do conjunto de previdéncias ortodoxas previamente
adotadas pelo governo.

Com isto surgem indicios de pressdes inflacionarias latentes ainda fora de
controle, e que exigem medidas corretivas capazes de preservar os ganhos obtidos
com a reforma de choque. O plano ja produziu excelentes resultados, que tornaram
possivel, por exemplo, a tranquilidade deste Dia do Trabalho, comemorado sem a
conflagracdo trabathista que se previa h4 alguns meses.

As expectativas empresariais com relagfio ao plano de choque sio boas, mas ja
foram melhores. Os indicios de que o programa nio é tio completo como se
supunha, nem tdo consensual —até mesmo ao governo— como seria desejavel,
comecam a afetar a credibilidade que lhe deu inequivoca sustentacdo nas primeiras
semanas,

Sdo necessarias corre¢des de rumo, sem as quais o selor privado nido se
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convenceri de que a inflacdo pode ser efetivamente debelada. A maneira mais
convincente de o governo mosfrar que persistird neste objetivo, e que dispse de
condicbes reais para tanto, é através do controle dos niveis da demanda agregada
via uma acentuada reducio dos gastos pablicos. Seria a prova final de que o plano
de choque é para valer. A partir do desaquecimento do préprio governo a tarefa de
eliminar a inflagdc sera mais factivel, garantindo —como todos almejam— o
sucesso da empreitada.

TRESMESESDO PLANO CRUZADO
EDITORIAL

28/5/86

s experiéneias de estabilizagdo monetaria, principalmente quando
baseadas no congelamento de pregos, ensinam gue o8 seis a nove
meses iniciais sdo decisivos para determinar a consolidacdo ou o
abandono do programa, Esse perfodo de transicéo é critico, j4 que a
ruptura do ‘“status quo” leva a uma crise de ajustamento na
economia, sem que se crie, automaticamente, um alto grau de
' confianga na nova pelitica, O ajustamento do setor privado exige
tempo, ao passo que a confianga aumenta na medida da consciéncia revelada pelo
governo na administracdo do programa.

O Brasil encerra o terceiro més do Plano Cruzado com resultades altamente
favoraveis, A estabilizacdo dos pregos foi alcangada sem comprometer o
crescimento econdmico e com um minimo de desarticulagdo no processo produtive.
O proprio sistema’ financeiro, que inspirava maiores preccupacdes, aos poucos
vai-se adaptando 4 nova realidade.

Na verdade, a economia brasileira dificilmente poderia reunir condi¢des internas
e externas mais favordveis para a retomada de uma tendéncia de crescimento e
progresso nos proximos ancs, dentro de um ambiente mais estivel do que no
passado. Para isto, contudo, é fundamental gue os investimentos privados ganhem
novo impeto, o que acontecerd na medida em que se fortalecer a confianca da
comunidade empresarial no programa antiinflacionario.

A passagem da situacdo real para uma estabilidade duradoura envolve pelo
menos trés questdes. Em primeiro lugar, a consolidacdo do programa a médio e
longo prazos depender essencialmente da capacidade do governo de equilibrar seus
orcamentos. As informagdes disponfveis hoje indicam que o déficit ptiblico projetado
para os préximos doze meses situa-se muito acima do maximo permissivel numa
economia estabilizada. Passados trés meses da aplicac¢io do plano, o governo ainda
ndo deu nenhum sinal concreto de que o desequilibrio fiscal sera eliminado. Essa
indefini¢éio sobre um assunto tde importante podera minar a confianca da sociedade
no Plano Cruzado e inibir as decisges de investimento das empresas.

Em segundo lugar, o congelamento de pregos deve ser removido o mais
rapidamente possivel, embora de forma gradual. Os setores que sofreram uma
compressdo de margem de lucro insustentavel a médio prazo seriam os candidatos
naturais a iniciar o descongelamento. E dificil imaginar que os empresarios fagam
investimentos, na dimensao requerida hoje, com o8 precos congelados. Um retorno
gradativo & normalidade de determinacio de pregos nos mercados deve ser objetivo
central do governo.
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Finalmente, causa alguma apreensio a maneira com que vem sendo conduzida a
politica monetaria. Talvez pelo fato de o governo ainda néo ter abandonado a
retdrica da "“inflagfo zero”, o Banco Central vern administrando as taxas de juros a
niveis muito baixos para a excztacao de demanda observada na economia.

Um gradual abandono do congelamento de pregos e a administracdo consistente
das politicas fiscal e monetdria nos préximos meses sdo 0s novos desafios que se
colocam, ao programa de estabilizagdo, A mesma coragem politica que teve o
governo ao decretar o programa devera fer ao eliminar seu déficit. Ndo ha divida
de que a opinifio publica aplaudiria esta atitude, refor¢ando a convicgdo no sucesso
do plano, e de que as repercussdes negativas a nivel dos interesses ligados ao setor
ptiblico seriam mais que compensadas pelo enorme respaldo popular. A contencéo
do déficit publico representaria também um importante incentivo 4 retomada dos
investimentos privados, refrearia a tendéncia de crescimento exagerado no nivel de
demanda agregada e ao mesmo tempo possibilitaria um processo de descongela-
mente de pregos menes traumdatico, uma vez que as expectativas inflaciondrias
seriam contidas pelo empenho do governo em eliminar esta importante, e ainda
intocada, causa da inflagéio.

FALTAM AS POLITICAS COMPENSATORIAS
CARLOS ALBERTO LONGO

14/6/86

ara se chegar s causas bésicas da inflagfio € preciso combater o
+ déficit, o que ndo implica em sua eliminaciio. Outras medidas sdo
necessdrias nesse combate, inclusive a prdpria “inflacéo correti-
va”, que decorre do realinhamente de pregos defasados. A inflagcdo
reflete, em ltima instincia, incapacidade do governo em financiar
suas despesas com recursos orcamentarios e operagdes de crédito.
Argumenta-se, frequentemente, que o governo ¢ o tnico culpado
pela mf]agao Esquece-se, porém que sfo as pressdes da sociedade sobre o Tesouro
e sua indiferenca em relacfio s elevadas taxas inflaciondrias que sancionam, na
verdade, o imposto inflacionirio como instrumento adicional ge arrecadaciio, A
interrupcfo desse processo requer necessariamente elevagdo de impostos, corte de
gastos ou colocacgido de mais titulos no mercado.

A reforma monetaria contornou, por enquanto, essas dificuldades. Compensando a
reducdo da velocidade de circulagio da moeda, o governo j4 permitiu que a base
monetdria, mais do que duplicasse e, com isso, tem financiade a totalidade do
déficit, sem elevar o endividamento, ou mexer em suas receitas e despesas. Esse
artificio, entretanto, ndo vai perdurar, pois com a estahilizagdo do montante dos
meios de pagamento terd que recorrer aos instrumentos tradicionais.

A inflacéo, apés o Plano Cruzado, é consequéncia também de pressies de custo e
de demanda, inerentes & prépria concep¢do e admistracio da reforma monetaria. &
ingé&nuo supor que fodos os pregos foram se reajustando pelas médias, de tal forma
que os ‘*‘perdedores’’ — os sefores automobilisticos, transportes colefivos e
farmacéuticos, por exemplo — vido agora recompor suas margens de operagdo na
mesma propor¢cdo em que os “ganhadores” — os assalariados, os profissionais
auténomos, o perqueno varejo ete. — reduzem as suas. Ademais, o congelamento
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generalizado de precos e juros exacerba essa inflagdo residual, na medida que
induz & antecipacéo do consumo,

Enquanto existiam recursos ociosos até meados de 1985, o excesso de gastos
publicos, em relacfdio s suas receitas correntes, ndo pressionava precos e juros.
Hoje, o déficit precisa ser reduzido porgue a econdmia opera a plena capacidade.
Néo h4, entretanto, convergéncia de opinides sobre a melhor medida do déficit e,
menos ainda, sobre o seu montante. Dentre os mitos constantemente alardeados
pela imprensa, incluem-se o de que o déficit estaria zerado e o de que a sua origem é
eminentemente financeira. O governo tem se revelado lento e confuso na divulgacao
das suas contas. Mas as escassas informacgdes disponiveis revelam que o déficit
global do setor publico atinge, no minimo, 6% do PIB. Ademais, 0s encargos
financeiros — 5% do PIB — representam apenas 15% do total do dispéndio publico,

Nada sugere, em principio, que o déficit deva ser eliminado. Seria o mesmo que
pedir a uma empresa, em crescimento, que abrisse mio dos recursos de terceiros.
Os investimentos publicos, ou privados, sdo usualmente financiados com divida, sem
comprometer obrigatoriamente a capacidade de pagamento do devedor. No caso
brasileiro, a relacdo divida/PIB esta, por enquanto, sob controle, no patamar de
50%. Isto porque a Libor caiu e o PIB creceu significativamente, e nio devido a
reducdo do deficit. Até onde entretanto serd possivel sustentar esse crescimento,
apoiado numa politica fiscal e monetdria expansiva, sem provocar o recrudescimen-
to da inflacdo?

Mesmo que a demanda venha arrefecer nos préximos meses, os saldrios reais
estdo hoje fixados num nivel elevado e, portanto, continuardo a pressionar precos,
que normaimente sofrem ainda pressées de custo no segundo semestre. Claramente
faltam as politicas compensatérias. As tarifas de grande parte do setor piiblico
empresarial estio defasadas e produtos ha, gue, beneficiados pela reducéio de seu
custo de oportunidade, comportam elevacio de impostos — um aumento de 20% ne
prego da gasolina e do 4lcool, por exemplo, poderia gerar uma receita tributdria
igual & do Finsocial. Dos gastos publicos, os (inicos que nfio deveriam ser revistos
para baixo sdo os de investimentos — que representam apenas 15% do total dos
dispéndios piiblicos, mas que entretanto respondem por cerca de 50% da formacao
bruta do capital do pais. A permissdo para que empresas e negécios recuperem
gradualmente suas margens de operagéo ¢ também indispensavel para estimular
as decisdes de investimentos de longa maturacéo, Finalmente, uma politica de taxas
de juros realista, cujo objetivo seria admitir e manter a inflacio na casa dos,
digamos, 16% ao ano, evitaria movimentos especulativos de curto prazo e a
preocupacio exagerada com a liquidez que se observa hoje no mercado financeire.
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0 CHOQUE DOS OTARIOS

EDITORIAL

8/6/86

7 ue a inflagdo ndo termina por simples passe de mégica todos
. 'sabem, mas ha guem pretenda agir como se néio soubesse, O sucesso
do Plano Cruzado foi extraordinario, No ir4 persistir; o entusiasmo
v gue suscitou serd provisério; seu fim, terd dala marcada, se se
vincular exclusivamente 4 permanéncia do congelamento de pregos
Néo ha congelamento que possa durar para sempre. Quanto
- tempo pretendem as autoridades econdmicas continuar com ele?
Encerré-lo agora seria catastréfico para a confianca popular € para a credibilidade
do governo, Seria mais grave ainda para o sistema econémico, ji que nada foi feito
para preparar essa medida; nio se sabe o que fazer em seu lugar.

A economia brasileira vive, assim, uma espécie de liberdade condicional, um
“sursis”, um simples intervalo de felicidade, sem que o governo tenha dado
garantias de que, uma vez iniciade o descongelamento de pregos, o processo
inflacionario ndo recomece com igual vigor,

0O Plano Cruzado nfio pode fracassar. Ndo basta acenar com o mesmo ‘“‘tem que
dar certo’’. A inflagdo ndo sera vencida com atos de fé ou conjuracdes infantis.

Paralisado pelo sucesso, o governo ndo tem disposi¢o para prosseguir na via que
tdo brilhantemente fracou. Nio podera inspirar confianga indefinidamente. Sem
confianca, ndo hd investimentos; sem investimentos, no ha aumento da preducio;
e sem producdo, nos niveis de demanda atual, elevam-se os pregos. E a espiral
inflaciondria voltara, inexoravel

O governo precisa estar 4 altura de novas tarefas. Precisa demonstrar, de forma
determinada, exemplar e nitida, seu empenho em combater as varias causas
latentes da mfla(;ao

Faca isso combatendo um dos mais persistentes e cronicos fatores de descontrole
inflaciondrio: desencadeie um real esforco de contengio do déficit piiblico. Prove-se
capaz de racionalizar sua mdaquina administrativa e de gerir os recursos gue,
irresponsavelmente, extorque da sociedade. Extorque-os por meio de impostos que
nio se sabe para onde vdo e que se perdem na arquitetura indevassavel,
contraditéria e caética do Estado.

0O que se passa com os impostos que pagamﬁs‘? Quanto se gasta para favorecer os
“lobbies’’ politicos, sindicais e empresariais? Quantos subsidios & producéo se
perdem em artimanhas, escindalos e incompeténcias? A que pressdes esta sujeito o
Tesouro Nacional, a que interesses atende? Quanto de crédito néo é uma forma de
abastardar a iniciativa privada, fazendo-a vegetar 4 sombra do Estado? Quanto de
gasto piblico ndo trai e corrompe o objetivo social que é sua Unica justificacdo?
Quanto de investimento em educacio, saide e moradia nio se transforma em
estimulo & acumulacdo facil, quanto nfo deriva da pura obediéncia a presses

lificas regionais e personalistas? Do subsidio ao leite 4 “recuperacido” de
instituicées financeiras fraudulentas, das grandes obras perduldrias aos “trens da
alegria”, quando foi extraido dos contribuintes, quanto se confiscou de programas
sociais, quanto foi arrancado de uma populacéo de miserdveis?

Cidaddos indefesos diante do Estado, Estado indefeso diante de interesses
corporatives e particulares: nenhum Plano Cruzado terd sucesso, e o préprio pais
nfo ird sobreviver se tal escindalo persiste.

E por quanto tempo esse roubo vai durar? Por quanto tempo pressionara o déficit
piblico, mantendo intocadas algumas graves pressoes inflacionarias e retirando dos
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agentes econdmicos a confianga para investir? Autoridades perdem-se em projetos
contraditérios e declaragdes disparatadas. Nfio estio de acordo sequer quanto ao
método de medir o déficit. :

A reforma administrativa é, por enquanto, uma licenca poética, uma fantasia a
encobrir inéreia e indecisdo, O governo nao tem coragem de demitir seus parasitas.
Nio tem, portanto, coragem para modificar a estrutura tributaria, cobrando mais
de guem pode pagar, e recusando-se a atender as pressdes dos que ja tdm muifo.
Perpetua a injustiga social. A reforma tributdria €, por enquanto, um exercicio
académico. O plano de combate & miséria é uma frase de comicio.

Enquanto isso, quanto de dinheiro publico ¢ desperdicado por estupidez,
desonestidade, ignoréncia, cumplicidade e covardia? Previsivelmente, as
autoridades econdémicas do governo nada tém como resposta. O presidente Sarney
parece nada saber sobre o assunto, ndo haverd guem o possa esclarecer. Medida
alguma vem romper as negacas, lamirias e balbucios do governo.

Uma decis@o precisa ser tomada agora. A sociedade tem o direito de ser
esclarecida. A economia precisa de confianga. O governo que inicie uma cruzada de
contencdo real de seus gastos. Que mostre onde e como esta disposto a cortar, onde e
como estd disposto a investir.

Sem isto, a miséria da populacéic e a imoralidade do Estado continuaréo a fazer
deste pais um motivo de escdrnio e vergonha para seus préprios habitantes. Sem
isto, uma importante causa da inflagdo nédo tera sido de fato debelada; nem ao
menos recenhecida, Tudo — a confianga politica, a estabilidade econdmica, a paz
social — se tera perdido nas alegrias de um choque que deveria ser heterodoxo, mas
que ameaca tornar-se, apenas, o choque dos ofarios.

ASGRANADASE OS PINOS
ROBERTO MACEDO

18/6/96

4 algum tempo atris —nio me recordo quando—, lembro-me de ter
visto na ““Time” uma charge de critica 4 politica antiinflacionaria
dos EUA. O desenho mostrava o governo como um soldado na
batalha contra a inflacdo, na pose de lancar uma granada sobre o
inimigo, segundo o estilo consagrado pelos filmes de guerra, isto ¢,
é retendo o pino com os dentes e jogando a granada com a mio. S6
o %4 gue o soldado equivocou-se e, em lugar de lancar a granada e reter o
pino, acabou langando este e manteve a granada na boca, ficandoe ao leifor a facil
tarefa de imaginar o que aconteceria em seguida. .

Com algumas granadas a mais, porgue a inflagdo aqui era e continua sendo muito
maior e mais complexa que a dos EUA, acho que o quadro pode ser adaptado ao que
se passa hoje com a politica econémica do governo brasileiro. Com ¢ Plano Cruzado,
ele lancou corretamente algumas granadas que produziram efeito, rompendo com a
inéreia inflacioniria mediante a destruicio de grande parte das armas da indexacgdo
e, também, por meio de um congelamento (ue, teoricamente proviséric, tem por
obg')etivo tornar inoperantes as velhas taticas pelas quais a inflagao se perpetuava,

inimigo, contudo, ndo foi destruido. A indexacio ndo foi completamente
eliminada e dispde agora de uma nova e temivel arma —a escala mével— que, se for
municiada com o recrudescimento da inflacdo, dispara automaticamente, O
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congelamento de pregos terd a sua eficdcia comprometida, pois tem a caracteristica
de virar sucata com o correr do tempo.

Para que a indexagdo ndo volte a incomodar, serd preciso que ndo seja
alimentada pelo lado da demanda agregada ou: pelas pressdes de custos. Se estas
ressurgirem, seja porque alguma outra poténcia passe a ajudar o inimigo —por
meio, por exemplo, de um choque dos juros externos ou de precos de insumos
importados, como o petréleo—, ou porque a nossa agricultura venha a fraquejar na
produgéo de alimentos, af a batalha ficara realmente complicada para o governo. O
que ainda resta de indexacio na economia se encarregaria de transmitir essas
presses aos precos e a inéreia inflaciondria recuperaria sua for¢a propulsora.

Do lado desses choques, entretanto, no horizonte imediato, a situacéio parece-me
pouco preocupante, pelo menos do lado do petréleo e dos juros externos. Se o setor
agricola garantird a auséncia de pressoes nessa entressafra, ¢ coisa que eu nio sei e
aguardo a presenga do prof. Fernando Homem de Melo nesta coluna para
esclarecer o assunto. "

Suponhamos, entretanto, que tudo esteja tranquilo pelo lado dos choques externos
ou de oferta. Para garantir o sucesso do plano de estabilizagio, restaria a politica
econdmica voltar-se para o lado da demanda agregada, o que alids é 6bvio numa
economia que, submetida ao tratamento heterodoxo, fica mais préxima dos modelos
dos livros-textos, inclusive os ndo-ortodoxos, s6 desprezados por quem confunde
politica econbémica com pajelanga.

Af parece-me preocupante o desprezo que o governo vem dando s adverténcias de
gue o Plano Cruzado poder4 naufragar pelo lado fiscal, com um déficit inconsistente
com a gestdo da demanda agregada num programa de estabilizacdo, e/ou pelo lado
monetario, com uma liquidez igualmente inconsistente. Nfio digo com uma inflagio
zere ue ndo passa de um sonho—, mas com um programa de estabilizacdo
adequado & realidade brasileira, onde o vidvel no curto prazo é uma estabilidade da
inflagdo, a taxas muito baixas, mas ndo tanto como na Suica, O provavel,
. entretanto, é o reinicio de um novo processo a taxas crescentes, se a inflacéio nio for
cuidada pelo lado monetério e fiscal. .

A sensag¢io que tenho, entretanto, & que sob este aspecto o governo esta jogando
fora os pinos e retendo as granadas na boca. A inflagdo de maio, por exemplo, ¢
indicativa de que a demanda agregada est4 pressionandoe os pregos, mas o governo
prefere “explicd-la” pelo aumento de precos do vestuério e dos carros usados, o que
nada mais € que um raciocinio tautolégico de explicar a inflagdo pela inflacao,
quando se deveria procurar saber é o que est4 pressionando esses pregos para cima.

No lado fiscal, o govérno despreza o papel do déficit, mas ao mesmo tempo
confessa que ndo sabe qual é seu valor e como vai financia-lo, e gostaria de saber
em que teoria econdmica o déficit nido é inflacionario, independentemente do seu
tamanho e da forma de financiamento. No lado monet4rio, vive-se a dizer que a
expanséo da oferta de moeda procura atender ao crescimento natural da demanda,
na sequéncia de uma reforma monetaria. Mas ndo ser4 qualquer aumento de oferta
que atenderd a esse crescimento da demanda, sem o risco de sérios efeitos
inflaciondarios.

Reconhego que o governo talvez disponha de informacdes que afastem esses
fantasmas mas, se as tem, seria o caso de revela-las imediatamente. Se os temores
que hoje preocupam muita gente ndo se confirmarem, tudo bem. Torco, desde o
primeiro dia, pelo sucesso do Plano Cruzado, mas continuo sem entender porque
depois desse avango o governo recuou tanto na acdo como na informacio. E uma
pena, pois se a histéria confirmar o pior, ela lamentar4 também que ainda havia
tempo para cuspir as granadas e joga-las para o outro lado,
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MONETIZAGAO DA ECONOMIA
JOAOLUIZ MASCOLO

19/6/86

principal consequéncia do Programa de Estabilizacio Econdmi-
ca, em fermos de condugdo da politica monetéria, consiste na
necessidade de monetizar-se a economia, em funcio do aumento da
5, demanda por moeda. Com a reducéo abrupta das taxas esperadas
de inflacdo para o ano de 1986, a demanda poer moeda da economia
cresceu brutalmente. Assim, o governo deve injetar recursos
monetarios para satisfazer essa demanda por moeda maior, caso
contrdrio haverd um aumento na taxa real de juros. Deve-se mencionar que esta
injecdo monetdria ndo é de forma alguma inflaciondria, pois ndo ira provocar
qualquer desiquilibrio no mercado monetdrio da economia. Pelo contrario, vai
exatamente servir para reequilibrar esse mercado, dado que a demanda por moeda
da sociedade se elevou em funciio da queda nas taxas esperadas de inflacio.

A primeira questio que se coloca ¢ saber qual o limite de expansdo na oferta
monetdria, ou seja, até que ponto o governo tem margem para aumentar a oferta de
moeda, sem que ela se torne inflacionaria. Trata-se, evidentemente, de questiio de
dificil resposta, que nio encontra respaldo em estudos empiricos sobre a economia
brasileira. O termdmetro que vai indicar se a oferta monetdria esta excessiva ou
restrita € a prépria taxa de juros. Caso a oferta se torne excessivamente abundante,
serd observada uma alta liquidez na economia, com tendéncia 4 redug¢do nas taxas
de juros reais e, paralelamente, aumento nas taxas de juros nominais, em virtude da
exacerbacédo das expectativas inflaciondrias. Por outro lado, se a oferta de moeda se
mostrar insuficiente para atender 4 maior demanda, ser4 observado um aumento na
taxa real de juros em virtude da escassez de crédito. Por esta razdo, nio faz sentido,
no momento em que a economia se encontra em pleno processo de remonetizacio,
falar-se em tabelar a taxa de juros, pois isto implicaria na perda do Gnico elemento
de que o governo dispde para avaliar a condugio de sua politica monetaria.

Um outro ponto importante a observar é a forma de conduzir este processo de
remonetiza¢io da economia. Para que néo houvesse pressdo sobre as taxas de juros
e sobre a taxa de inflagcdo, o encaminhamento deste processo deveria ocorrer
através da substituic&o por moeda dos fitulos da divida publica que vencem a cada
mdés, isto 6, deveria proceder-se ao resgate da divida publica, sem que houvesse
rolagem da mesma, ou seja, sem que houvesse coloca¢io de novos papéis.

Para que isso fosse possivel, no entanto, seria necessdrio que nio houvesse déficits
novos a financiar a cada més. Neste caso, o governo poderia simplesmente
substituir os papéis por moeda, ou seja, poderia proceder ac resgate sem haver
nenhuma colocagdo adicional de titulos. Havendo déficit, a monetizacio da divida
publica interna esbarra na necessidade de colocagdes adicionais, ou fica limitada
pelos novos financiamentos 4 base de emissio monetdria. Em resumo, o processo de
monetiza¢fo ndo ird pressionar as taxas de juros ou taxa de inflacdo, na medida em

ue se obteve austeridade do governo na administracdo de suas contas, Esse, entdo,
go principal condicionante para o sucesso do Plano.

Deve ficar claro que a necessidade de remonetizar a economia néo significa, de.
forma alguma, uma facilidade adicional que o governo tem para financiar novos
déficits, A remonetizagfio implica apenas na necessidade de colocar mais moeda em
cireulacdo, em virtude da queda nas taxas de inflagiio esperadas, niio significando a
existéncia de margem de manobra para o financiamento de novos desequilibrios nas
contas publicas. Pelo contrério, se este processo ndo vier acompanhado de uma
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austeridade fiscal, a sociedade ir4 observar em breve — como ja vem acontecendo
— uma liquidez exacerbada, pressdes sobre as taxas de juros e surgimento de uma
inflagdo reprimida enquanto houver congelamento de precos.

0S LIMITES DO POSSIVEL
LUIS PAULO ROSEMBERG

3/7/86

em-se intensificando o debate sobre as perspectivas de curto prazo
do Plano Cruzado, Porta-vozes do governo rechagam as criticas,
afirmando que nada de substantivo precisa ser alterado na
trajetdria originalmente estabelecida. Por outro lado, vem
crescendo o niimero de economistas que garantem estar préximo o
fracasso, prevendo uma explosdo inflaciondria, seguida de um
¥ periodo de ajustamento com recessdo, H4 também os que suplicam
a intervencdo dos politicos para corrigir os erros dos tecnocratas, além daqueles que
se apressam a oferecer contribuicies para correcio do Plano, tecnicamente
perfeitas, mas politicamente inviaveis. ;

Afinal, o que nos reserva o futuro préximo? O almejado bindmio do crescimento
com inflagfio nula ou a disparada da inflagéio, com greves e crises de suprimento?

Na perseguicdo de uma avaliagdo objetiva das nossas perspectivas, proponho
como validas as seguintes proposicdes:

1, O Plane Cruzado ¢ uma obra-prima da terapia de combate 3 componente
inercial da inflagiio, De fafo, partindo das premissas de que o déficit publico estaria
praticamente zerado, as nossas contas externas equacionadas e da auséncia de
pressdes inflaciondrias relevantes, o Plano Cruzado obteve trés efeitos notdveis:
eliminou do processo econdmico instantaneamente a meméria inflacionaria,
promoveu a mais ampla galvanizacdo da sociedade em apoio ao seu programa e, ao
contrario de experiéncias internacionais anteriores, deixou aberta a porta de saida.

Obedecidas, portanto, as premissas iniciais, as possibilidades de sucesso do Plano
Cruzado seriam enormes.

- 2, HA inconsisténeias insustentiveis no quadro macroecondmico atual., Dos
marxistas aos monetaristas, sabemos todos que os seguintes fatos caracterizam um
quadro coerente, favordvel a uma retomada do processo inflacionério:

a) Impactos cumulativos de estimulo ao consumeo: desde 1984, merecidos
movimentos de reposicio salarial vém estimulando o consumo. Mais recentemente,
a reducdo da retencdo do imposto de renda na fonte e elevaciio de salarios reais,
decorrentes de uma demanda crescente por mio-de-obra nos grandes centros
industriais, vém agravando o quadro. Paralelamente, a poupanca ¢ desestimulada,
pois diversas aplicacdes financeiras, cuja rentabilidade é determinada com base no
“overnight"”, t&m propiciado taxas reais liquidas negativas aos poupadores.

b) Paridade cambial estimuladora de exportagdes: o desempenho excelente das
nossas exportacdes neste ano vem demonstrando o acerto do governo ao escolher o
nivel de fixagdo da faxa cambial. Entretanto, quanto mais exportamos, menos
dispomos para o mercado interno, agravando pressoes inflacionarias.

¢) Congelamento distorcivo de alguns preces setoriais: diversos produtos
preponderantes no orcamento familiar, gue por isto mesmo sofriam severo controle
pelo CIP, foram congelados a niveis extremamente baixos. Consequentemente, a.
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demanda por estes bens aguca-se. Ademais, o ganho de renda real decorrente destes
pregos baixos induz o consumidor a adquirir mais também de produtos cujos pregos
estdo “corretos’’. Mais pressdiio sobre consumo, .

d) Incerteza quando ao nivel do déficit piblico: o governo ainda ndo abriu mao do
compromisso de redugdo do seu déficit. Entretanto, todos sabem que os subsidios
implicitos no frigo, acicar, estatais deficitdrias podem estar superando as previsdes
iniciais. Passados quatro meses desde o langamento do Plano Cruzado, é natural que
a sociedade exija a apresentacfio de projegdes detalhadas das contas piblicas para
tranquilizar-se. A mera desconfianca de que haja um déficit substancial atua
desfavoravelmente sobre as expectativas, comprometendo o éxito de Plano.

Cada um destes fatos isoladamente ¢é insuficiente para detonar um processo
inflacionario agudo. Ocorrendo em conjunto, contude, podem neutralizar qualquer
programa bem concebido de eliminacéo da inflacéo,

3. Sempre prevalece uma saida intermediiria entre o enfrentamento e a
contemporizagiio, para os problemas econdmicos. O ataque aos focos de pressio
inflaciondria listados exigira alternativamente a imposicdo de uma adicional sobre
o imposto de renda das pessoas fisicas, a redugéo do saldo comercial, a elevagdo das
tacas de juros, o congelamento seletivo de pregos, a reducéio dos gastos piiblicos ou
uma combinagfio destas medidas. A op¢do de reduzir o saldo comercial é a
estrategicamente mais arriscada, por ampliar nossa vulnerabilidade A conjuntura
internacional. As demais, sdo todas impopulares. Colocado perante o dilema de
tomar medidas corretas, mas desgastantes no curto prazo, ou posterga-las e arcar.
com as consequéncias no médio prazo, o governo escolhe a coluna do meio, a menos
que lhe faltem divisas para importagdes essenciais. O congelamento ¢ dito imutavel,
mas corrige-se o pre¢o do vinho e de artigos de limpeza. Insiste-se na meta de
redugdo das taxas de juros, mas eleva-se um pouco a taxa de “overnight”. Nega-se
que o consumo esteja aquecido, mas reduz-se o crédito pessoal. O governo faz um
pouco em cada 4rea, insuficiente para eliminar o problema, mas suficiente para ndo
ameacar a sobrevivéncia do Plano,

Nio devemos, pois, esperar para os préximos meses a adocdo das medidas
corretivas profundas, que garantiriam um crescimento sustentado e sem inflagio,
as custas de uma penalizacio imediata da popularidade governamental. Nem tdo
‘pouco a intransigéneia dogmatica, que conduziria ao estouro inflaciondrio,
destruidor da credibilidade do governo. Crescimento com inflacdo baixa, setor
publice irreduzivel, convivio com as contradigdes, eis o cendrio mais provavel até
1987.
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0 CRUZADO E ATESOURA
MARIO HENRIQUE SIMONSEN

6/7/86

4 cerca de cem anos atrds os economistas se embolaram numa
controvérsia intelectualmente indigente sobre o que determina os
precos dos bens e servicos. Para os herdeiros da escola clissica
inglesa, inclusive a dissidéncia marxista, ,0s precos refletiam os
custos de produgdo acrescidos das margens de lucro. Para os
adeptos da escola austriaca, os precos espelham as preferéncias dos
‘' consumidores, hierarquizadas pelas apelidadas utilidades margi-
nais. O bom senso de Alfred Marshall solucionou a controvérsia, lembrando que a
tesoura tem duas pernas: os pregos se determinam de modo a equilibrar a oferta e a
procura; a primeira, fun¢do dos custos e margens de lucro, a segunda, dependente
das preferéncias dos compradores,

Em . matéria de politica antiinflacionaria os economistas brasileiros deveriam
substituir sua propensdo ao maniquefsmo pelo dom marshalliano, aceitando que ela
tanto deve atacar o lado da oferta, como querem os inercialistas, quanto o da
procura, como pregam os monetaristas, Diga-se de passagem, essa posfura eclética
nada tem de heterodoxa. O término da hiperinflagéo alema de 1923, orquestrada por
Hjalmar Schach, é 0 exemplo cldssico dessa visilo estereoscépica.

' A proibicdo de emissdes para financiar os déficits priblicos cortou o oxigénio da
inflacdo. Mas, ao mesmo tempo, a fixacéo da taxa de cAmbio, que entdio indexava
salarios e precos, em 4,2 rentermarks por délar, dissolveu a inéreia inflacionaria,
evitando o prolongamento anaerébico das altas de pregos. Sem essa fixacéo,
dificilmente os pregos teriam se estabilizado subitamente, como que por milagre.
Mas, sem a contrapartida de austeridade fiscal, dificilmente a Alemanha teria
conseguido manter a nova paridade cambial. Diga-se de Passagem, no primeiro
semestre de 1921 a Alemanha conseguiu uma trégua antiinflaciondria segurando a
taxa de cambio. Mas, como nem havia austeridade fiscal nem monetaria, as
reservas acabaram, forcando novas desvalorizagbes cambiais, e a inflagéo
ressurgiu a pleno vapor.

Discutir se a inflacdo brasileira antes de 28 de fevereiro era predominantemente
inercial ou de demanda ¢ voltar ao debate pré-marshalliano sobre o que determina
0s precos, a oferta ou a procura. Nesse particular, tanto nossos monetaristas quanto
nossos inercialistas deveriam entender que o olho direito ndo é o inimigo do olho
esquerdo, e que para enxergar melhor nfio é preciso ser caolho.

O erro dos monetaristas, que qualificam o Plano Cruzado como simples anestesia
a espera de uma cirurgia, ¢ ignorar os principios fundamentais da teoria dos jogos.
Ou, em linguagem menos hermética, por que as orquestras sinfénicas pedem o
comando de um regente. Para eles, desde que a austeridade monetéria e fiscal corte
o oxigénio da inflagdo, a economia se desindexa naturalmente. O problema é que,
exceto quando a recessfo alcanga proporgdes calamitosas, ninguém tem razées
para abrir mao dos reajustes automaticos pela inflagdo passada, a menos que tenha
a certeza de que todos 0s demais participantes do jogo agirdo da mesma forma. Em
suma, ainda que todos estejam convencidos de que a indexacdo ndo traz nenhuma
vantagem coletiva, ninguém é suficientemente tolo para postar-se a frente da fila da
desindexacfio, sem ter a certeza de que realmente comandars uma fila. A essa
altura se impbe a interferéncia de um regente, que comande a entrada simultanea
dos instrumentistas no acorde inicial da sinfonia. Essa € a concepgio tedrica do
Plano Cruzado, e que 0s nossos monetaristas parecem ter ignorado. Pode-se até.
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-dizer que ele ¢ mais anestésico do que cirirgico. Seja como for, ¢ de se convir que os
cirurgites nfo podem prescindir dos servigos dos anestesistas.

Se os nossos monetaristas precisam compreender que o Plano Cruzado € algo bem
mais promissor do que a simples quebra dos termdmetros para curar a febre, os
inercialistas romanficos ndo devem soltar foguetes anfes das quartas de final. De
fato, os mais afoitos se comportam como se tivessem descoberto o moto perpétuo,
acreditando que um decreto-lei pessa exorcizar defitivamente os demdnios da
infla¢do. Quebrada a inflacdo inercial, vem a remonetizacio da economia, ja que os
agentes econdmicos, que fugiam do cruzeiro como o diabo da cruz, engolirfo fantos
cruzados quanto o Banco Cenfral quiser emitir. Isto posto, o déficit piiblico ndo tem
maior importancia, j& que pode ser tranquilamente financiado por emissdes nio
inflaciondrias de papel-moeda. E de se indagar por que, se fosse assim tdo facil
acabar com a infla¢do, ninguém até agora tivesse descoberto esse ovo de Colombo.

O que os nossos inercialistas precisam compreender é que, quebrada a inflacdo
pelo ?ado da oferta, nada impede que ela ressurja pelas pressoes de demanda. Mais
ainda, que os apelidados chogques heterodoxos quase sempre déo certo a curto prazo,
mas tém que enfrentar complicagdes pés-operatérias mais adianfe. E que o
complemento indispensdvel a uma cirurgia heterodoxa é um pés-operatério
ortodoxo.

Que um congelamento de precos, salarios e taxas de cimbio costuma dar
excelentes resultados imediatos, sabe-se desde os tempos do imperador Diocleciano.
Com efeito, enquanto existem estoques e reservas externas, ndo se revela o perigo
potencial, o desabastecimento mais ainda, a curto prazo as inddstrias nfio param de
produzir enquanto 0s pregos cobrirem os custos varidveis, ainda que os obriguem a
operar no vermelho, O sucesso ato entusiasma o consumidor, ¢ue voluntariamente
se transforma em fiscal da Sunab. O verdadeiro teste vem dois ou trés meses depois,
quando o comércic precisa renovar seus estoques, quando a indastria comeca a
administrar os seus custos fixos, e quandd os consumidores se cansam de
desempenhar gratuitamente o papel de fiscais dos tabelamentos. A essa altura, se
ndo faltar nenhum produto nas prateleiras dos supermercados, o chogue heterodoxo
terda sido um sucesso exfraordindrio. Se faltarem ums poucos produlos ndo
essenciais, um sucesso razodvel, ja que a alternativa seria a continuacao da inflagdo
galopante; isso para nfio falar num tratamento recessivo da inflagdo que, ao invés
de racionar uns é)oucos bens de consumo, racionaria empregos. Mas, se comecar um
processo geral de desabastecimento, as auforidades deverdo entender que h4 algo
de podre no reino da Dinamareca, )

O Planc Cruzado comeca a enfrenfar esse segundo teste, e as notas néo Ihe sdo
muito lisonjeiras. Ndo espanta por qué. O plano nfo apenas tentou combater a
inflagfo sem recessdo, mas foi mais além, tentando conciliar a estabilizacio dos
precos com uma exiraordiniria euforia de consumo, como se um recém-safenado
pudesse dois dias depois apresentar-se como destaque de uma escola de samba, Nao
surpreende que, a esta altura, faltem leite, carne, vinhos e queijos, e gue o carro
usado valha mais do que o carro novo. Em suma, a inflagdo ameacga renascer sob a
press&o da demanda,

Por que a demanda explodiu apés a reforma monetéiria de 28 de fevereiro? Eis
uma questdo que admite vdrios diagnésticos. Pode-se alegar que a demanda ja
estava superaquecida antes do plano, que o aumento médio de 8% nos salarios em
geral e de 15% no saldrio minimo excitou ainda mais o consumo; que a ilusdo
monetdria levou os depositantes de cadernetas de poupanca a frocar ativos
financeiros por bens de consumo e ativos reais, que a propaganda oficial que
recomendava o investimento na producfio ao invés das aplicagfes especulativas
esqgueceu gue ndo ha credor, se, do outro lado, ndio existir um devedor, que a
remonetizacio foi riapida demais, ndo se limitando a substituir ativos financeiros
por moeda, mas expandindo o fotal de haveres financeiros em poder do publico a
taxas incompativeis com a estabilidade de precos; ou que os déficits piblicos
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continuaram a aumentar, em ritmo inconsistente com qualquer programa duravel
de combate & inflagdo.

Independentemente do diagndstico, a terapia ¢ a mesma. O governo pecisa cortar
seus déficits e conter a politica monetaria para garantir que o cruzado nio sera
mera reedicdo do cruzeiro. A essa altura, discutir o que é uma relagfio adequada
entre déficit orcamentario e PIB é uma questdo fora de érbita. Pois, quando a
demanda esta superaquecida, os remédios a aplicar sdo os de austeridade
monetdria e fiscal, Mais fiscal do que monetdria, j4 que o que se quer inibir é o
consumo e ndo o investitnento.

Imaginar que, a essa altura, o potencial inflaciondrio possa ser contido por
maiores sancdes contra os infratores das tabelas de precos é esquecer as licdes da
histéria. Afinal, quando a procura cavalga muito & frente da oferta, vendedores e
compradores acabam entrando em conluio para desmoralizar os tabelamentos, O
melhor que se consegue é a farsa estatistica, que ndo incorpora 0s 4gios nos indices
de pregos. O problema nfio é agravar as sangbes, mas desestimular o lucro das
infracbes, o que s6 se consegue numa moldura adequada de administracao
macroecondmica. Afinal, na Unido Soviética a pratica do cambio negro ¢ sujeita &
pena de morte. O que niio impede a efervescéncia desse mercado ilegal, onde o délar
vale cinco vezes mais em rublos do que no cAmbio oficial.

O cruzado ainda tem grandes chances de dar certo. E preciso apenas que os
responsaveis pela execugdo do plano lembrem a ligdo de Marshall: a tesoura tem
duas pernas. Isto posto, exorcizada a inflagéo inercial, € preciso combaté-la sob o
Angulo da procura.

PROPOSTA DE POUPANGA COMPULSORIA (1)
JOAQUIM ELOIC, DE TOLEDO

7/7/86

debate econémico sobre o Plano Cruzado parece ter-se tornado
. novamente estéril, a exemplo do ocorrido nos primeiros dias de sua
adogdo. A discussdo, agora, estd excessivamente concentrada na
andlise de propostas referentes apenas aos intrumentos tradicionais
de politica econdmica, quais sejam, as politicas fiscal e monetaria,
tendo-se polarizado excessivamente.

O objetivo deste artigo é trazer a publico uma sugestio para a
adogdo de instrumentos ndo-tradicionais de gestdo da economia. A proposta
especifica que aqui pretendo apresentar — originalmente formulada em principios
de um maio passado — & a questio de um sistema de poupanca compulséria,
visando a compatibilizagfio entre a pronunciada expansdo da demanda por bens de
consumo, que ora se verifica, e a necessidade de se efetuar, ao mesmo tempo, um
aumento significativo no volume de investimentos. Antes, porém, de apresentar tal
proposta, inclusive a parte nevralgica, que é sua operacionalizacao, é necessario
discutir sua “‘rationale”, o que nos remete a andlise do desempenho recente da
economia brasileira,

Como se sabe, apés a profunda recessdo de 1981/83, entramos, j4 em principios de
1984, em um processo de recuperacfio econdmica, dividido em duas fases. Na
primeira, durante 1984, o “motor” do crescimento foi a expansdo acelerada do
super4dvit da balanga comercial. Na segunda fase, durante 1985, 0 “motor” foi a
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expansdo do mercado interno. Em primeiro lugar, tal crescimento foi a
consequéncia natural da elevagfio primdria do nivel de renda e emprego verificada
na fase anterior. No decorrer do ano, porém, o combustivel para a expansio
econdmica passou a ser ¢ aumenfo do saldrio real, para ¢ que contribuiu a
intensificacdo dos controles de precos pelo CIP, que resultou em uma compressio
das margens brutas de lucro, ou seja, dos “‘mark-ups”’.

A adogdo da reforma monetaria resultou ndo apenas na fixacéo dos saldrios reais
a niveis equivalentes Aqueles verificados em 1985, mas em um incremento
apreciavel. Isto foi consequéncia do abono generalizado de 8%, do aumento em torno
de 15% do salario minimo, e dos aumentos ““voluntarios’ concedidos por empresas
e, em importantes casos, pelo setor piiblico, a funcionérios que, pelas regras do
decreto-lei 2,284, deveriam ter uma redugao em seus salarios nominais.

A situac¢do atual ¢ de um aumento superior a 30% da massa salarial real,
relativamente aos primeiros meses de 1985. Grosso modo, esse acréscimo
decompoe-se em um aumento acima de 20% do saldrio real e uma expanséio de 9%
do nivel de emprego. Além disso, o congelamento de precos eliminou o chamado
“imposto inflaciondrio”, que representou cerca de 5% do PIB brasileiro em 1985, ou
alguma coisa como 10% da massa salarial. Como o “imposto inflacionario” era
provavelmente pago quase que exclusivamente pelos assalariados, que nio podiam
explorar plenamente os mecanismos de defesa criados pela sofisticacdo do sistema
financeiro, sua eliminacdo representou um forte acréscimo na renda disponivel
dessa classe social. Pode-se estimar, assim, uma expansfio em torno de 40% da
massa salarial real liquida, no curto espaco de um ano. Como a taxa de poupanca
dos assalariados, em conjunto, é praticamente nula, o resultado foi um significativo
aumento na demanda de consumo,

A produgdo industrial brasileira de bens de consumo, porém, aumentou “apenas”
13% nesse periodo, enquanto a oferta interna de alimentos sofreu uma queda, em
fungéo de desastres climaticos. O abastecimento agricola pode ser equacionado, a
curto prazo, pelo recurso a importa¢des macigas; o excesso de demanda por bens de
consumo industriais — e por servigos —, porém, tem que encontrar uma solucdo
doméstica. A resposta dbvia seria a expansao do nivel de produgdo interna, seguindo
o0 padrao verificado nos ulfimos dois anes. Infelizmente, porém, isto ndo ¢ possivel,
dado o praticamente total esgotamento da capacidade ociosa que caracteriza
atualmente esse setor da economia brasileira, fato aceito pela maioria dos analistas.

Outro modo de eliminar excessos de demanda através do livre jogo de mercado é o
aumento de precos. No caso atual, porém, tal solugiio é ndo apenas inaceitavel, pois
significaria simplesmente a volta da inflagio — cuja eliminac¢do é o objetivo do
Plano Cruzado —, como, na realidade, ineficaz, HA excesso de demanda atual nio
por um certo bem de consumo, mas por (praticamente) fodos. Seria necessario,
entdo, um aumento generalizado de pregos, ou seja, a queda pura e simples do
salario real. Tal queda, além de social e politicamente indesejavel, especialmente
frente & desigual distribuicfo de renda no pais, nio mais pode se efetivar através do
processo inflaciondrio, devido 4 indexacéo dos saldrios através da escala mével,

A adogiio de politicas econdmicas tradicionais mais restritivas, especialmente a
reducéo do agora elevado déficit publico, parece estar fora de cogitagdes. Por um
lado, sera dificil ac Banco Central controlar mais rigidamente a oferta monetaria,
aumentando significativamente as taxas de juros nominais, pois isso revelaria aos
agentes econdmicos que o governo, também ele, nio acredita na quimera
messiénica da “‘inflagdo zero”. Por outro lado, a redug¢fio do déficit piblico nio 6
vidvel: primeiro, por problemas legais, que limitam a capacidade de aumento da
arrecadagio tributdria no mesmo exercicio fiscal; e, segundo, porque nio sera esta
a administrac&o que reduzira gastos piiblicos em um ano eleitoral.

A saida, a longo prazo, é a expansao da oferta. Para tanto, porém, mister se faz a
realizacdo imediata de um amplo programa de investimentos. A taxa de
investimento bruto sofreu uma acentuada queda no Brasil, passando de uma média
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em torno de 26% do PIB, na década de 70, para cerca de 15% a 17%, nos Gltimos
anos. Pode-se estimar que serdo necessarias taxas de investimento superiores a 26%
do PIB, ou cerca de uma vez e meia o valor observado em 1985, para se obter um,
crescimento econdmico anual da ordem de 6% a 7%, como desejado pelo governo.

PROPOSTA DE POUPANGA COMPULSORIA (2
JOAQUIM ELOI C. DE TOLEDO

8/7/86

% a primeira parte deste artigo, publicada ontem, mostramos a
necessidade de aumentar a taxa de investimentos para 25% do PIB,
para se obter um crescimento econdmico da ordem de 6% a 7% ao
ano.

Nesta avaliacdo, o investimento pareceria ser relevante apenas
por levar a um aumento futuro na capacidade produtiva. O
e investimento, porém, também é um componente da demanda
agregada corrente. Ao preocupar-se exclusivamente com as institui¢bes e
instrumentos de financiamento requeridos para essa expansio desejada dos
investimentos, a administragdo Sarney parece assumir que o acréscimo
correspondente de poupanga vird automaticamente a reboque, como no modelo
keynesiano de livros-texto. Para alguns, alids preocupar-se com poupanga parecera
até mesmo esotérico, tendo em vista a existéncia de capacidade ociosa na indiistria
de bens de capital, . ‘

O ponto de estrangulamento 4 expansio dos investimentos, porém, nio é setor de
bens de capital, mas, por paradoxal que parega, o de bens de consumo. A expanséio
dos investimentos significa nfdo apenas o aumento do nivel de produgao da indastria
de bens de capital, inclusive construcfo civil, mas, e aqui esta o né gérdio, também
de seu nivel de emprego., Dada a manutencdo do saldrio real, a significativa
expansdo da massa salarial real que acompanharia a expansdo necessaria dos
investimentos acirraria de forma talvez incontroldvel, o excesso de demanda de
consumo, Obviamente, o problema sera idéntico, se houver também uma realocacao
do emprego em favor da indistria de bens de capital, j4 gue isso reduziria a
producdo do setor de consumo. Alids serd problematico até mesmo manter a baixa
taxa de investimento observada em 1985, pois h4 indicios de que a massa real de
lueros sofrerda uma reduciio — algo como 10% — neste ano, sem nenhum aumento
compensatério na poupanga externa (nula) ou nos investimentos piiblicos.

Pareceria que nos encontramos frente a um dilena insolivel: a tnica forma de
reduzir (a longo prazo) o excesso de demanda é aumentd-lo (a curto e médio
prazos) | Na realidade, é impossivel compatibilizar todos esses diferentes aspectos;
infelizmente, a solugfio ndo ¢é politicamente muito palatdvel. Como vimos, o fator
fundamental é a forte elevagdo da renda real disponivel dos assalariados. Para
reduzi-la, sem mudar a distribuicio de renda e sem aumentar impostos, seria
preciso a imposicio de win plano de poupanca compulséria. O programa eria
contemplar a retencdo de um percentual da renda liquida disponivel de cada
individuo, em torno, digamos de 20%. Parte dos recursos financeiros seria carreada
para a aquisiciio de titulos priblicos, reduzindo a pressédo da divida piiblica interna
sobre os juros; ouira parte seria utilizada no financiamento de investimentos
produtives, A exemplo do FGTS, que também é um fundo de poupanga compulséria,
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mas de destinacdo e incidéncia restritas, as contas seriam individuais, indexadas
pelo IPC, mas rendendo juros reais equivalentes, pelo menos, aos das cadernetas de
poupanca, de 6% ao ano. A medida em que houvesse um crescimento efetivo da
capacidade de producdo de bens de consumo, esses recursos seriam postos a4
disposicdo dos titulares das contas. K importante ressaltar que ndo se trata, aqui, de
adotar desnecessariamente uma polifica recessiva, mas apenas de ‘“‘enxugar” o
excesso de demanda.

Esse programa de poupanga compulséria poderia ser implantado através do
sistema financeiro nacional. Para ¢s assalariados que estio ne mercado formal de
trabalho, ou seja, com registro em carfeira, a retencio ¢ depésito, daquela parte do
saldrio nas “Cadernetas de Poupancga Compulséria”individuais, seria responsabili-
dade do empregador, & semelhanca do atual procedimento generalizade de
pagamento de saldrios através de crédito em conta corrente comum. O controle
seria feito pelo assalariado, através dos extratos mensais de sua Caderneta,
também A semelhanga do que hoje se faz com o saldrio normal. As pessoas fisicas
com rendimentos ndo oriundos do trabalho assalariado com vinculo empregaticio,
seriam responsaveis pela abertura de uma ‘“Caderneta de Poupanpa Compulséria”
individual, e pela efetuagdo dos depdsitos correspondentes aos rendimentos
auferidos. O esquema seria totalmente similar ao do “Carné Ledo”, exigindo-se a
comprovacido dos depdsitos, na época e percentual devidos, no momento da
apresentacdo da declaragdo de Imposto de Renda, regra valida também para os
assalariados.

0Os depositos totais de poupanca compulséria, em cada instituicdo financeira
participante do Programa, formariam um Funde, com aplicacio obrigatéria de,
digamos, um terco em titulos publicos federais, e dois tercos em debéntures
especiais (ou outro tifulo qualgquer) do BNDE. Este, por sua vez, destinando
recursos correspondentes exclusivamente para o financiamento de projetos de
investimentos produtivos. Alternativamente,em vez de transferir os recursos para o
BNDE poder-se-ia pulverizar o financiamento ao investimento através das préprias
instituigdes financeiras administradoras dos Fundos. O problema neste caso, estaria
no conirole de destinacdo dos recursos, evitando seu direcionamento (para
amortizacio de dividas previamente existentes, por exemplo).

A remuneracio das instituigbes financeiras seria feita, no primeiro esquema, por
um “spread”’ de 0,6% ao ano (compativel com a pratica internacional) entre a taxa
real juros das cadernetas, e a taxa dos titulos. Se adotado o esquema alternativo, de
“pulverizacio’ das aplicag¢des, taxa anual de administrac¢fo seria de 1% ao ano; nes-
se caso porém, como as aplicagdes seriam feitas As taxas de mercado, o rendimento
total dos Fundos pertenceria aos depositantes, descontando-se eventuais perdas de
créditos-assegurado, porém, como responsabilidade da instituicio financeira, rendi-
mento minimo real de 6% ao ano.

0 programa aqui proposto pode parecer politicamente invidvel. Acredito, porém,
que ele seja factivel, especialmente tendo em via que as demais opcdes disponiveis,
no “menu’’ sao ainda mais intragéveis.., :
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DEFICIT PUBLICO— CHERNOBYL DO PLANO CRUZADO
ALKIMAR RIBEIRO MOURA

10/7/86

recente debate na imprensa enire economistas, empresarios,
técnicos governamentais sohre o déficit publico no Brasil pds-Plano
Cruzado tem o sabor de wma discussio escoldstica, Muito se tem
discutido sobre o déficit previsto para 1986, com uma gigantesca
diferenca nas estimativas do governo e de economistas independen-
tes sobre o tamanho do desequilibrio nas contas ptblicas: enquanto
a Secretaria do Tesouro prevé um déficit igual a 0,5% do PIB, outras
estimativas indicam que esta percentagem pode chegar a 5,4%, ou mais, Além de
revelar qufo tosca é a capacidade preditiva dos economistas, esta diferenca mostra
as enormes dificuldades estatisticas e conceituais para se mensurar o déficit publico
no Brasil, devido & intrincada rede de relaces econdmicas, financeiras, contdbeis
enfre o Tesouro Nacional, Banco Central, empresas estatais, agéncias descentrali-
zadas, Previdéncia Social ete. _

Apesar destes problemas de medicéo, o debate sobre o tamanho do déficit piblico
¢, em si mesmo, importante, na medida em que realga os riscos de um desequilibrio
crescente nas contas puablicas para o sucesso do Plano Cruzado. A avaliacdo do
impacto econfmico do déficit depende n&o apenas de sua magnitude, mas também
de sua trajetéria no tempo e das condigdes gerais da economia e do mercado
financeiro. O déficit operacional verificado em 1985 alcangou 3,2% do PIB. Qualquer
cifra superior ou igual a esta em 1986 indicaria um acréscimo do déficit maior do
que o valor estatisticamente observado. Isto porque, como ja lembrado por vérios
analistas, o chamado déficit estrutural, isto &, o salde or¢amentario das contas
publicas em uma situa¢fo de plena utiliza¢do da capacidade produtiva da economia,
deveria ser menor em 1986 do que no ano passado. O déficit tenderia a diminuir com
a economia em expansdo. Se, pelo contrério, ele aumentar, isto indicaria que a
politica fiseal se tornou muito mais frouxa em 1986, em relacéo ao ano anterior.

Na verdade, um aumento do déficit estrutural do setor pliblico néo se justifica no
momento, pois a economia est4 funcionando a pleno vapor, impulsionada por uma
demanda excessiva por bens e servigos. Sinais evidentes dessa situacdo de
desequilibrioc podem ser percebides nos virios mercados de ativos e em alguns
mercados de bens, onde agios, sobreprecos e mudancas cosméticas nos produtos
passaram a ser expedientes destinadoes a equilibrar oferta e demanda.

Nio se trata de combater o déficit pelo déficit, como pretende o ingénuo
receitudrio conservador, Trata-se, isto sim, de reconhecer que um déficit piblico
crescente, em uma economia préxima ao pleno-emprego, tem efeitos devastadores
sobre a atividade econdmica, precos e mercados financeiros. Um dos riscos desta
situacdo ¢ o Banco Ceniral se ver obrigado a praticar uma politica monetaria
restritiva, elevando a taxa de juros, como forma de combater o superaguecimento
da demanda. Come o Tesouro ndo estd fazendo a sua parte, o Banco Central acaba
arcando com toda a responsabilidade de restringir o nivel excessivo de gastos e de
liguidez. Sabe-se que uma politica monetdria mais dura tem efeitos imediatos no
sentido de elevar as taxas de juros e de provocar mudancas acentuadas nos fluxos
financeiros da economia. O préprio déficit pode piorar, com o aumento do custo de
rolagem da divida piblica, No entanto, os efeitos da contencdo monetéria sobre os
gastos siio bem mais demorados, atingindo principalmente os investimentos do setor
privado. Desta forma, a restriciio monetiria, desacompanhada de uma contencao
fiscal, poderd desestimular os investimentos das empresas em aumento da
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capacidade produtiva. Ora, este é exatamente o tipo de gasto necessario a
sustenta¢do do crescimento da economia, um objetivo que os economistas do
governo fanto se orgutham em apresentar como sendo uma das realizagdes mais
notdveis do programa heterodoxo de estabilizacéo,

As perspectivas de um endurecimento fiscal em 1986 sdo bem remotas,
considerando-se o calend4rio eleitoral. De outro lado, o Banco Central j4 vem
sinalizando suas inteng¢des de promover um aperto na liquidez. F preciso reconhecer
que uma elevagdo da taxa de juros faz-se necessaria, pois a remuneracdo liquida
real para o poupador fornou-se negativa, na maioria dos ativos financeiros. Mas
esperar que apenas a politica monetaria possa ser capaz de efetuar a contencio de
demanda sem corte no déficit piiblico, é insistir em alguns experimentos da Velha
Republica, com  suas conhecidas consequéncias de queda nos investimentos,
recessiio e instabilidade nos mercados financeiros,

Em uma economia superaquecida um crescente déficit piiblico é fonte de pressies
inflaciondrias, elevaciio na taxa de jures, queda nos investimentos privados e

_instabilidade financeira. Da mesma forma que a explosdo guimica no reator de
Chernobyl espalhou poeira radiativa em vérios paises da Europa, os efeitos de um
-déficit ndo-controlado acabam se dispersando por toda a economia, comprometendo
a confianca dos agentes econdmicos na politica econdmica governamental, Isto pode
minar sorrateiramente toda a elaborada arquitetura do Plano Cruzado.

ASAIDA PELA INFLAGAO CORRETIVA COM EXPURGO
CELSO MARTONE

17/7/86

Plano Cruzado coloca dois problemas para a politica econdmica.
Primeiro, existe uma inconsisténcia macroeconémica dada pelo fato
de que, ao nivel de precos prevalecente, a demanda interna é
‘superior 4 ecapacidade de producfo da economia earacterizando
uma situacdo de inflacdo reprimida. Segundo, varios precos
importantes foram congelados nos nfveis “errades”, no sentido de
. - que estdo abaixo dos custos de producéo, gerando varios tipos de
racionamento de oferta. B importante distinguir entre dois problemas, porque as.
solugdes para eles serdo forcosamente diferentes,

0 dilema do governo é o seguinte. De um lado, nfio pode permitir uma reinflacéo
corretiva, sob pena de ver fracassar o programa, principalmente com a nova
politica salarial nele embutida. De outro lado, nfio quer realizar um aperto
monetario-fiscal, sob o risco de produzir alguma recessdo. Nessas condicdes,
mantém o congelamento, espera o tempo passar e s6 age marginal e timidamente,
Como sair de impasse?

Ainconsisténcia entre demanda e oferta agregados s6 pode ser resolvida por
politicas macroecondmieas, ou seja, por um “mix’’ monetdrio-fiscal que aumente a
taxa redl de juros de curto prazo e reduza o nivel de renda e dispéndio o suficiente
para validar o nivel de precos prevalecente. Essa é uma decisdo inexoravel,
podendo implicar até numa recessfo fempordria, definida como uma redugio no
nivel de renda e emprego. Pode-se discutir as medidas coneretas a serem adotadas,

em particular a for¢a relativa das politicas monetdrias e fiscal, mas ndo a direciio
em gue se devem mover,
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O segundo problema (pregos relativos ‘‘errados™) ndo é resolvivel seja por
politicas gerais, seja por forcas de mercado. Entretanto, alguns desses precos sfio de
grande peso na estrutura do IPC, o novo indexador da economia, de tal forma que a
infla¢do corretiva desses pregos provavelmente nos lancaria de volta numa espiral
inflaciondria, via reajustes salariais, correcoes financeiras etc.

Um exemplo simples ilustra o dilema. Um aumento de 80% no preco do cigarro,
que pesa 3% no IPC, produz um degrau inflaciondrio de 2,4% num tnico més. Se esse
aumento for repassado aos saldrios, OTNs e outras rendas, ndo havera como evitar
o fracasso do programa. Assim, para enfrentar o problema, a sociedade brasileira
vem subhsidiando pesadamente seus fumantes.

A alternativa mais eficiente para resolver o problema, permitinde uma saida
definitiva do congelamento, consiste em corrigir simultaneamente e de uma sé vez
todos os pre¢os reconhecidos como “errados’, e expugar seu impacto inflacionério
sobre o IPC, de tal forma a neutralizar os efeitos de propagacdio dos reajustes sobre
os saldrios e.outras rendas contratuais, Na verdade, o realinhamento proposto
implica numa queda de saldrios reais e outras rendas ‘‘em termos’” dos bens e
servicos reajustados, Esse é um precos a pagar para qgue a sociedade saia desta
experiéncia de estabilizacdo sem maiores distor¢des no sistema produtivo e sem um
retorno 4 inflagdo galopante. '

Em termos pratices, o governo deveria proceder em trés passos. Primeiro,
identificar os bens e servigos cujos precgos estao abaixo dos custos de producdo, Apds
mais de quatro meses de programa, esta nio é uma tarefa dificil. Segundo, definir a
data dos reajustes, que deveria coincidir com o periodo de apuragio do IPC mensal,
bem como as taxas de aumento de precos individuais. Na data escolhida, todos os
pregos seriam reajustados de uma vez por todas. Terceiro, definir os critérios do
expurgo, que deveria abranger nfio s6 o impacto direto dos aumentos, mas também
seus efeitos multiplicadores sobre a estrutura do IPC. Provavelmente, o expurgo
tera que ser distribuido por alguns meses, dadas as defasagens envolvidas. Essa é a
parte mais complexa da operaciio e sempre deixard uma margem de erro, que 0s
mercados serdo capazes de corrigir com o tempo.

Deve-se notar também que o reajuste expurgado dos precos “‘errados” ajuda na
redugdo da inconsisténcia macroecondmica, na medida em que desvaloriza as
rendas reais em termos dos bens reajustados. O aperto monetirio-fiscal residual
necessario seria assim menor.,

Existem dificuldades politicas 6bvias na adocdo desta proposta. Entretanto, nio
h4 outra saida que preserve certo crescimento econdémico sem uma reinflacéio
exagerada e, ac mesmo tempo, o retorno da normalidade dos mercados. O governo
ainda tem credibilidade suficiente para propor um sacrificio adicional & sociedade,
Com o passar do tempo, a erosio dessa confianca ira tornando mais dificil uma
saida nao inflacionaria para o congelamento. :
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I PRECISO DESCONGELAR OS PRECOS

CESAR ROGERIO VALENTE

19/7/86

. assados os primeiros meses da implantacio do Plano de
: Bstabilizacdo Econdmica, constatamos, sem davida, seus resulta-
* dos positivos para o arrefecimento do processo inflacionario no gual
o pais estava envolvido. Mas constatames, também, a criagdo de
uma série de impasses entre o setor produtivo, os distribuidores de
bens e os consurnidores, Parte do sucesso e das dificuldades provém
. de uma mesma medida: o congelamento de pregos.

A reversédo das expectativas do movimento de pregos na economia brasileira pode
ser atribuida a dois fatores espectficos: o apoio da sociedade em seu conjunto —
empresarios, trabalhadores e governo — as medidas econdmicas adotadas em
fevereiro e A politica de congelamento de precos aocs niveis de comportamento que
vigoravam no dia 28 daquele més, Cinco meses depois, no entanto, o projeto comega
a mostrar suas fissuras,

Entendemos que os resultados das elei¢iies de 15 de novembro — cuja realizacéio,
neste ano, influenciou muito as decisfes da 4rea econdmica do atual governo — se
encarregario de ser o termdmetro dos graus de confiabilidade e credibilidade da
populacdo em relacio ao programa econOmico. Por isso, analisemos agora as
repercussoes do segundo fator de sucesso, o congelamento de precos.

Sempre fomos contra medidas deste tipo porque representam pratica insustenta-
vel com o principio da livre iniciativa. Admitimos, porém, na atual conjuntura,
como necessdric para “apagar a memgria do passado”, no comportamento de

recos, que consiste, em resume, na eliminagéo do componente inercial da infla¢io
grasileira. Mas entendemos, também, que diversas distor¢des foram geradas
durante o atual periodo de congelamento, ocasionando, no presente momento,
reflexos através de desequilibrios no mercado: excesso de demanda, dificuldades de
reposicio e abastecimento de mercadorias e crises setoriais. Todas estas
consequéncias, sdo inerentes a qualquer congelamento de pregos. Sabiamos disso
antes e acredito que os economistas do governo também.

Mas, por que os problemas de mercado come¢am a se manifestar? Os
desequilibrios entre demanda e oferta, pressionando 0 movimento de pregos futuros,
decorrem basicamente do fato de que os pregos de muitos produtos, quando por
volta do congelamento, estavam distorcidos em relacdo aos seus custos de produgdo
e, portanto, a situagio de neutralidade, preconizada pelas autoridades monetarias,
estava muito distante.

A manutencdo duradoura da politica de congelamento de precos descompassados
tende a acirrar, cada vez com mais intensidade, o impasse enfre fornecedores,
industria e comércio. E gerara , posteriormente, problemas de oferta de mercado.
No futuro préximo, haverd um impacto decisivo sobre o nivel de produgido e
‘emprego proveniente da represséo inflaciondria.

Como atenuar entio as dificuldades — falta de produtos, surgimento de
‘“‘mercados negros”, “infla¢fio ficticia” vis-a-vis inflagido real, entre oufras —
decorrentes das distor¢des dos precos relativos? Acreditamos ser necessario que o
governo passe a realizar uma politica de reviséo de pregos, adotando a sistematica
do congelamento seletivo de precos, reduza os encargos tributdrios que incidam nos
produtos, cujas defasagens entre precos de venda e custos de produgdo sao
acentuadas e, por fim, adote uma politica de descongelamento gradual, o mais
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rapido possivel, para que nfo se manifeste abruptamente no future uma ‘“inflagao
reprimida’, ) )

Respaldados pela objetividade e convicgdo com que apoiamos anteriormente as
medidas econdmicas adotadas em fevereiro, julgamos importante cobrar do
governo, sempre engajado nas campanhas dos ‘‘jA”, o inicio do movimento de
“revisio dos precos e descongelamento ja’’ pois, caso contrario, a complexidade do

roblema pode se tornar insustentdvel, de maneira que, mais cedo do que se pode
imaginar, seja comprometida a idéia de combate 4 inflagdo sem recesséo.

Nio sera com a “descoberta’ de “diabdlicas conspiracoes’ entre trabalhadores e
empresdrios contra o Plano Cruzado que o governo federal vai resolver os impasses
surgidos no abastecimento de determinados produtos. Pouco adiantard, também,
recorrer & tecnologia dos satélites para descobrir se os fazendeiros estio retendo
gado nos campos ou ndo. H4 uma regra elementar na economia de mercade — e
parece que ¢ capitalista o sistema que temos no pais —, segundo o qual ninguém
pode vender, indefinitivamente, o que produz por prego inferior ao que lhe custou
produzi-lo. Somente com subsidio, outra pratica que condenamos, é que o produtor
poderia suportar por muito tempo uma situagéio destas. O congelamento de pregos,
entiio, é insustentavel. E precisa ser revisto com urgéncia.

0 PLANO CRUZADOE A POLITICA FISCAL
CARLOS ANTONIO ROCCA

20/7/86

eneralizou-se a percepcao de que o acentuado crescimento da
demanda observado nos ultlimos meses representa um risco
crescente para o Plano Cruzado. As recentes medidas, que
resultaram na elevacao das taxas de juros e redugéio dos saldos de
aplica¢ao das instituicdes financeiras em operacies de crédito ao
consumidor, revelam preocupacaoc andloga por parte das autorida-
: _ des monetarias.

Subsistem, entretanto, varios pontos controversos relevantes para a compreensio
do comportamento recente e para a formulacfio de expectativas de desempenho da
economia nos proximos meses. Uma forma de ordenar a analise desses pontos
corresponde ao seu agrupamentoe em dois subconjuntos, O primeiro diz respeito aos
fatores que provavelmente atuarfio sobre o comportamento da demanda, cujo
esclarecimento envolve entre outros aspectos a avalia¢io da eficdcia das recentes
‘medidas adotadas pelo Banco Central. O segundo se relaciona com a retomada dos
investimentos e alguma liberalizacfio de importacdes e seu papel na superacio das
atuais restri¢des do lado da oferta.

Alguns argumentam que parcela significativa do crescimento da demanda nos
ultimos meses tem sua origem em fatores transitorios, cuja atuacdo estaria em vias
de esgotamento, justificando assim perspectivas de uma queda significativa da sua
taxa de crescimento e a dispensa de politicas restritivas. Tudo indica que alguns
componentes transitérios verdadeiramente tém atuado. Mas existem razées para
duvidar de um amortecimento significativo da demanda no futuro préxime.

Além da mudanc¢a do padrio estacional, o Plano Cruzado conjugado ao pacote
tributario de fins de 1985 produziu uma significafiva elevacio da renda disponivel
dos consumidores, incluindo a redugdo do imposto de renda da fonte, o abono
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generzlizado de 8% e a correcdo do saldrio minimo de 15%. Adicionalmente, na
maioria dos casos, os setores que deveriam aplicar coeficiente de conversio salarial
inferior & unidade nfc procederam dessa forma, o que implicou em reajustes
salariais maiores do que os determinados pelos coeficientes legais.

Por outro lado, os efeifos aceleradores desse acréscimo de demanda se refletiram
os investimentos privados, do que resultou elevacdo dos niveis de emprego e dos
saldrios, estes Gltimos em decorréncia da rapida redugdo das taxas de desemprego.
Soma-se a isso o crescimento dos demais componentes de demanda auténoma, como
gastos publicos e exportacoes, '

A magnitude de crescimento da renda disponivel, como sugerido pelos indicadores
disponiveis, reforga a impressido de que o crescimento da demanda nos tltimos
meses foi comandado basicamente por esta varidvel. Por exemplo, mesmo nos .
meses de maio e junho, quando se exauriu 0 movimento de saque de depésitos de
poupanca, as taxas de crescimento de vendas permaneceriam elevadas.

Na auséncia de outras mudancgas de politica econdmica, é altamente improvavel
que as recentes medidas adotadas tenham impacto significativo sobre a demanda de
consumo, Quanto as restrigbes aplicadas sobre os saldos de financiamentos ao
consumidor das institui¢Bes financeiras, a experiéncia passada e a observacio
corrente sugerem que existe ampla margem de desintermediacdo potencial nesse
segmento de mercado. Dessa forma, seu impacto tende a ser substancialmente
atenuado pela concessio de crédito pelos estabelecimentos comerciais e outros
agentes ndo financeiros, ainda que a taxas mais elevadas.

Conquanto a elevacgdo da taxa de juros induzida pelo Banco Central nas Gitimas
semanas tenha sido significativa (atingindo cerca de 25% a.a. no “open’), seu
impacto sobre a demanda de consumo é duvidoso. A experiéncia dos tltimos anos
demonstra a sensibilidade do consumo & taxa real de juros. Entretanto, na medida
em que, na auséncia de indexacéo, as autoridades monetarias alterem as taxas de
juros nominais, as mudangas nas taxas reais de juros percebidos pelos
consumidores dependem de suas expectativas de inflagdo. (Nesse contexto, ndo se
pode excluir a hipétese de que a prépria elevagéio das taxas nominais pelo Banco
Central influencie essas expectativas). Por exemplo, se essas expectativas se
situarem em niveis préximos da inflagdo de junho (em torno de 1,3% a.m.), as
atuais taxas de letras de cambio e CDBs implicariam taxas reais liquidas muito
proximas de zero (cerca de 0,8% a.a). Por outro lado, a elevagio permitida nas
taxas cobradas pelas financeiras até o0 momento tem implica¢fes marginais sobre o
valor das amortizagdes com um aumento de apenas 2%.

Nessas condig¢bes, ndo se identifica por essa via impacto de maior significado
sobre a demanda de consumo. Nio obstante, essa elevacio de taxas pode se refletir
de modo mais intenso no custo das operacdes de capital de giro, levando com conta
de amplo ‘““spread” entre taxas liquidas de captacio e taxa de aplicacio introduzido
pela incidéncia dos impostos, Nesse sentido, a eleva¢do das taxas deve atenuar a
demanda especulativa por estoques, ‘ :

Do lado da oferta, tudo indica que os desequilibrios ja evidenciades, embora
relacionados em alguns setores s distor¢des introduzidas pelo congelamento de
precos, refletem um desajuste basico entre oferta e demanda agregados. A
tendéncia 4 amplificagio desse desajuste torna-se bastante provavel face i
expectativa da continuidade de amplia¢io de demanda, defrontando-se com uma
oferta crescentemente ineldstica. Essa inelasticidade de oferta pode resultar pelo
menos de dois fateres. Por um lado, pela dificuldade de ampliar rapidamente a
capacidade-produtiva de alguns setores basicos e de se utilizar o setor externo para
flexibilizar o suprimento. De outro, a permanéncia do congelamento de precos de
produtos, conjugado com oferta ineidstica de insumos e méo-de-obra, pode
caracterizar um progressivo estreitamento de margens de desestimulo 4 amplia¢io
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de producdo naqueles setores em que ainda existem margens de capacidade ociosa
ou mesmo inibir investimentos de amplia¢do nos demais.

Admitindo a validade dessas hipéteses, uma politica eficaz e rapida de contencéo
da demanda ¢ indispensdvel & criagio de condi¢fes para imiciar o processo de
descongelamento sem riscos inflaciondrios, assim como para a retomada dos
investimentos necessirios para assegurar o crescimento de longo prazo, Trata-se
basicamente de liberar recursos reais para realizacao dos investimentos de modo a
minimizar desequilibrios internos e externos.

A recente mudanga da politica de juros do Banco Central, embora aponte na
direcdo correta, pode ser ineficaz para:conter a demanda de consumo, pelas razdes
j& apontadas, e simultaneamente contraproducente do lade da oferta. Na hipétese de
manutencdo dos atuais critérios de tributacdo, a geragio de taxas liquidas reais
positivas e compativeis com as taxas internacionais pode produzir custos de
financiamento extremamente elevados para as empresas, pressionando os custos e
inibindo a oferta. Ainda que se reduza substancialmente a cunha fiscal, de modo a
permitir a manutencio de taxas reais de juros posifivos sem 0s inconvenientes
apontados, as experiéncias anteriores de politicas monetarias restritivas com
politicas fiscais expansionistas sugerem que o instrumento mais eficaz para o
gerenciamento da demanda nas atuais ¢ircunsténcias € a politica fiscal.

A redugio de gastos piiblices correntes acompanhada de alguns mecanismos que
reproduzam a incidéncia anterior do Imposto de Renda na fonte parecem constituir
as medidas basicas para a contencdo eficaz e rapida de demanda.

A urgéncia dessas medidas se justifica por varias razées. Uma delas é a de que
antes de atingida a plena utilizacdo de capacidade, basta compatibilizar a taxa de
crescimento de demanda com o crescimento da oferta. Além desse ponto trata-se de
reduzir o nivel absoluto da demanda a custos sociais e politicos muifo mais elevados,
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UA OPORTUNIDADE PERDIDA

CONGELAMENTO NAO TEM PRAZ0 PARA ACABAR

RICARDO MORAES

25/5/86

Folha — Passados irés meses do Plano de Estabiliza¢Zo Econdmica, quais sfio os
principais problemas que o governo enfrenta?

Jofio Sayad — Nio vejo nenhum obstaculo importante pela frente. A questio do
abastecimento esta praticamente resolvida. Temos o problema da carne, mas nao é
um obstaculo significative. A carne sempre jogou um braco de ferro com o governo:
na democracia, no autoritarismo, no regime de abertura e novamente na
democracia. Em relacdo ao leite, com cruzado ou sem cruzado, jao havia uma
previsdo da importacdo. Eu acho que o subsidio resolve o problema por um bom
tempo.

Folha — O sr. nfo acha que essa guestio de subsidio ao leite pode ser
considerada pela sociedade como um privilégio a um setor?

Joiio Sayad — O governo ja reafirmou que, além da prioridade da agricultura, o
leite é uma prioridade. Porque ele espaltha sua producdo por toda agricultura
brasileira. Todo agricultor pede produzir leite, principalmente o pequeno produtor, e
essa ¢ uma atividade geradora de caixa. Ele foi pego, de fato, no contrapé, O leite,
1o resto do mundo, vocé sabe, esta subsidiado e existe excesso de oferta, Entio, nés
estamos importando leite. O subsidio é um privilégio temporério. Assm como o
subsidio do trigo também é temporario.

Folha — E o déficit piiblico?

Jofio Sayad — N6s vamos produzir um “livro branco do déficit”, E vamos
demonstrar exatamente os nimeres do déficit. O gue é déficit, o que ndo é déficit,

Folha — Ja se dispde desses nimeros?

Jode Sayad — Nao. Nao tem por duas razdes. Primeiro, porque as contas estatais
ndo estdo prontas. K, segundo, porque assim comao o sefor privado, nds ndo sabemos
como véo evoluir muitas das nossas contas, N6s ndo temos uma previsdo realista
das receitas tributarias

Folha — Uma referma tributaria, por exemplo, mais eficiente seria necessaria?

Jodo Sayad — N3o, eu acho que esta ¢ uma questio que foi resolvida em dezembro
do ano passado, Ndo é possivel o governo dizer: “agora é mais imposto”. Eu acho
que o governo tem gque reorganizar sua maquina e estd envolvido nessa
reorganizagédo, Nio sei se essa reorganizaciio vai ter o aspecto espetacular que teve
o cruzado, € um trabalho mais dificil, mais do dia a dia. Que est4 em andamento.
Enquanto ndo produzirmos resultados, fica essa questio, déficit, ndo déficit. Agora,
¢ preciso lembrar bem o seguinte: é que vocés me levaram ao assunto chato do
déficit publico. em 1986, gastaremos, com juros, ndo com corre¢io monetaria, Cz$
'110 blhdes aproximadamente com a divida interna e outros Cz$ 120 bilhdes com a
divida externa. Isto d4 Cz$ 230 blhdes que o governo paga com juros, o que
demonstra que a questdo financeira interna e a questio financeira externa
representam quase a totalidade da arrecadagdo tributaria prevista hoje no pafs.
Portanto, o governo brasileiro continua em 1988, assim como em 1985, arrecadando
impostos muito mais do que ele precisa para financiar o seu custeio. Ele tem poucos
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recursos para pagar os juros da divida. E esse o déficit que nés temos, Isso néo
signifca que o governo seja eficiente, mas significa exatamente o que ¢ o déficit, que
¢ uma parte importante da divida piblica.

Folha — O sr, colecou a questdo da divida externa, que, realmente, ¢ um
gargalo. Este ano este problema vai vellar & tona com muita for¢a. Quer dizer,
resolvida a quest@io da inflagHo, equacionada essa questdio, quais sfo os gargalos
desse Brasil que vocé desenha?

Jofio Sayad — O gargalo, em resumo, é o financiamento do setor privade e do
setor piblico, Como eu saneio financeiramente a Eletrobras, a Siderbras? Nédo ha
problema de saneamento financeiro na Petrobras, ndo h4 problema de saneamento
na Embraer, nem na Vale. B s6 nessas duas: Siderbrés e Eletrobras. Elas tém uma
divida excessiva em relagédo ao capital préprio. Esse ¢ um problema financeiro do
passado. Como é que ele se resolve? Resolve se en encontrar no Brasil financiadores
de longo prazo para essas empresas, Quem sfo esses financiadores? O Tesouro e o
capital privade. E ai elas sio empresas que, em linhas gerais, sdo eficientes,
competitivas, econdmicamente rentaveis, ¢ tém que realizar um programa de
investimentos muito importante, se nés estamos crescendo a 6% e 7% ao ano, Esse &
um problema de reorganizacdo do setor financeiro, é do passado, Agora tem o
futuro: nds precisamos investir em mais energia elétrica, ampliar a producéo de
aco, ampliar a producéio de petréleo, a demanda de recuperacio de infraestrutura
urbana é muito grande no pafs inteiro. Se nés temos uma politica de recuperacio do
saldrio real do trabalhador, como de fato temos, nés precisamos investir em
agricultura, que é um setor privado, mas também em transporte urbano, em dnibus,
em metrd, em transporte suburbano. Entdo, tem uma- grande demanda por
infraestrufura urbana —faz (;)arte da crise brasileira. H4 um crescimento exagerado
das grandes cidades, que demanda recursos do setor piblico. E nés nfo temos,
Entdo, como é gue achamos esses recursos, como é que se resolve isso? Uma parte
dessa questiio esta ligada a guestio da divida externa.

Folha — E ai?
Jodo Sayad — Ai nés precisamos negociar.
Folha — O governe tem cacife? Ndés estamos enfrentande no aAmbito

nternacional o problema grave do protecionismo. Nos Estados Unidos, a
perspectiva de aumentar o protecionismo é muito grande,

Jodio Sayad — O problema da divida externa, do financiamento externo é
fundamental para a economia brasileira, se ndo ndés ndo resolvemos a guestio do
crescimento, Agora, ela ¢ um problema fambém da comunidade financeira
internacional, Ndo ha solucéio trivial. O FMI propde solucdes triviais colocando o
Onus todo sobre as nagdes. Vocé também ndo pode propor uma solugdo trivial,
Jogando toda a questdo para os credores achando que eles resolvem de algum jeito.
Porque ¢ uma questio de reorganizacdo do sistema financeiro internacional. Mas,
hoje, o problema da divida internacional é um problema agudo para qualquer pafs,
menos para o Brasil. Ele nfio é agudo para o Brasil. Por que? Porque nés pagamos
jures, elevados, ‘‘spreads” elevados, pontualmente. Né6s temos perspectivas
extremamente positivas este ano e, provavelmente, o ano que vem também, mesmo
com o crescimento das importactes. Nos acabamos com a inflagio. Entfio o Brasil &
um pais hoje pronto para se livrar do problema da divida. Ele est4 livre do problema
da divida, ele poderia obter as melhores condicdes internacionais.

Folha — Por que ele paga? +

Jodio Sayad — O objetivo ndo é sé pagar, ele consegue se apresentar como um
credor de qualidade. E por isso que ele ¢ um problema politico internacional, porque
ele est4 pronto a escapar da armadilha da divida. Por isto que est4a havendo hoje um
acirramento da posigdo do Brasil no cendrio internacional, mas a nivel politico, néo
a nivel de fato econdmico. Vamos ver a questo da informatica. Qualquer pessoa
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que quiser resolver uma questéio, de fato resolver, ela leva essa questio para a
negociacdo. Quando vocé coloca essa questdo a nivel politico— “ndo admitimos a
reserva de mercado’’—, vocé muda. A lei da Informédtica é uma lei aprovada pelo
Congresso Nacional —e com a declaragdo explicita do presidente da Republica de
que ela ¢ imutdvel. Quando vocé pega o governo americano dizendo o que disse
sobre a lei de informética, além desse peso que ela ja tem, ela ganha um peso ainda
muito maior, porque € inaceitdvel a um pais soberano uma colocagio assim tio
abrupta, ndo é verdade? Entio, parece que a questido da informética nio ¢ uma
guestao verdadeira, do ponto de vista dos americanos. Ela é antes um simbolo.

Folha — E uma questio politica?

Jodo Sayad — Eu nfio recebo empreséarios do setor de informéatica americano,
dizendo ‘“‘Oh, preciso, quero, libera”, ninguém recebe, acho que nenhum outro
ministro recebe. Ndo acontece isso. Nos sé discutimos a questio da informatica ao
nfvel das grandes declaragdes. Portanto, a minha impressao de que essa é uma falsa
questio,

Folha — E o gue esté por {ras disso?

Jodo Sayad — Eu acho que € a possibilidade de o Brasil escapar da questio da
divida e, portanto, permanecer numa posi¢éo de independéncia. Os Estados Unidos
estdo enfrentando (ﬁficuldades de exportagio que tém que enfrentar porque tém um
déficit piblico imenso, tém uma taxa de jures ainda muito elevada e uma taxa
cambial sobrevalorizada. Em 1986/87 nés estamos observando uma correcio desses
desequilibrios, mas, devido ao problema da divida, os americanos enfrentam ainda
o problema de concorréncia do Brasil, da Coréia, do Japdo etc. Entio, do que nés
precisamos? Temos condigbes de negociar efetivamente esta divida e temos que
aproveitar, porque faz parte da visao de planejamento duas coisas, primeiro, pensar
no futuro, e, segundo, saber que a gente nunca conhece o futuro corretamente. Sio
esses anos dourados que noés estamos tendo, de inflacdo zero, caminho rapido para a
democracia, crescimento, balanga comercial favoravel, sdo 0s momentos oportunos
para negociar efetivamente. O que ¢é efetivamente? £ reduzir a transferéncia de
recursos para o Exterior. Nés transferimos para o Exterior, hoje, 4% do PIB mais
ou menos. Precisamos transferir menos. Isto nio pode continuar, '

Folha — Estamos pagando juros, af temos uma posi¢fio forte para negociar,
entre outras razées. Mas a gente estd pagando, quer dizer, esta transferéncia ¢ que
preocupa...

Jodo Sayad — Mas néio no curto prazo. Se a gente parasse de pagar amanhi, a
gente teria que comprar estas reservas, quer dizer, seria mais déficit piblico, se
vocés quiserem, porque ndo tem dinheiro para comprar estas reservas. Entio a
gente teria que liberar importacées? Mas de que? Nossa indGstria tem muita
capacidade ociosa. Importar leite?

Os produtores de leite sobem pelas paredes. Carne também. Bens de capital? Nés
temos um parque de bens e capital profundamente moderno e que tem excesso de
capacidade. Como o Brasil importa? Com um programa de crescimento, Nossas
‘importagdes sdo sempre complementares, A Fente ndo importa chicletes, calca Lee,
as nossas importagdes sdo sempre numa linha de complementariedade com os
investimentos nacionais, Entdo nés precisamos de um programa de investimentos
do setor privado, que fatalmente vai requerer algumas importagdes complementa-
res. Quando este programa estiver deslanchado e pronto é que nés precisamos ter a
equacio da divida resolvida.

Fotha — Como voeés estéio desenhando o Brasil 2000 de Hélio Jaguaribe?

ddo Sayad — Acho que a caracteristica mais importante que ndés imaginamos para
0 ano 2000, e por isso foi encomendado pela Seplan esse estudo ao Hélio Jaguaribe, ¢
o seguinte: nés temos as condigdes produtivas e técnicas para chegar no ano 2000
com um nivel de pobreza absoluta equivalente ao de um pais da Europa. Itilia,
.Grécia. Esta ¢ a informagdo mais importante. Nio precisa se preocupar com quem
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vai pagar. Nés podemos. Nds temos capacidade de producéio. Precisa-se bolar um
esquema financeiro, mas ndés temos agricultura, indgstria de construgio,
manufatureira, aptas a fazerem isso, nés temos capacidade de produzir arroz,
feijdo, milho, remédio, construir a casa, para que os brasileiros abaixo da linha de
pobreza absoluta se reduzam significativamente daqui ac ano 2000, Esta eu acho que
é a tarefa nimero um deste e dos proximos governos. Nés ndo consolidaremos a
democracia brasileira e nio é sé por isso, nés ndo viveremos no Brasil que
gostarfamos de viver, se nés, tendo esta capacidade ndo a aproveitarmos. Nao
preciso de délar, de ien, nao preciso de nada, para fazer um programa de
saneamento basico no Brasil, por exemplo, eu tenho cano, eu tenho engenharia, e eu
tenho a demanda, eu tenho o esgoto para ser recolhido. Entdo ¢ uma gquestdo
financeira, eu preciso ver quem ¢ que estd disposto a bancar isto aqui dentro, a
indaistria tem capacidade para produzir isto, Este e outros problemas sfo areas que
nés temos a escusa de que somos um pafs pobre. Entdo nossa questdo ai é de
organizacdo. Como chegar aos pobres. Esta que é a questio dificil, esta que é a
questiio mais importante a ser resolvida. Ndo € nem um problema financeiro, é um
problema de organizacdo, nfio é um problema especifico, essa organizagéio néo é
uma dificuldade especifica da economia brasileira.

folha — O sr. deu o horizonte do ano 2000. Entiio temos 14 anos. Quanto isso
consome do ten tempo para desenhar estes 14 anos? Quem financia isso? A prépria
economia finanecia isso?

Joiio Sayad — Nio, quando eu falei do programa social, eu disse gue o problema
do financiamento nao é crucial. Ele ndo se distingue como um programa especial de
financiamento. O pobre é barato, coitado. A gente consegue atingi-lo com pouco
recurso. O problema, como eu disse ndo é financeiro na area social, ele é em parte
financeiro, mas nio é predominantemente financeiro. E de organizacao. Se vocé nao
tomar cuidado com a organizago, ai fica um programa car{ssimo, vocé acaba
criando a Leitobras, a Criangobras, contrata cinco mil assistentes sociais e o din-
heiro ndo chega & crianca, ao pobre, Mas se nés livermos a organizagédo adequada, ¢
légico que do ponto de vista da situacdo do setor piblico o problema ¢ do finan-
ciamento. E 1égico que tem uma caracteristica de financiamento, mas néo € o
predominante, N6s precisamos é financiar o gasto piblico de infraestrura e o setor
privado, Para este é que nés ndo temos recursos. Nosso programa de desenvol-
vimento é um programa que prevé a recuperacio e a elevagédo paulatina dos sala-
rios do trabalhador brasileiro. Como se faz isso? Negociagio coletiva, liderangas
sindicais e um aumento na producéo dos bens que esses trabalhadores consomermn,

Folha — E areforma agraria?

Jodio Sayad — Nés nunca imaginamos que a reforma agréria fosse um negécio
simples, é um negécio complicado. Trata-se de redistribuicdo de riqueza. E vocé vai
fazer redistribuicdo de riqueza numa economia que tem uma agricultura moderna,
competitiva, estd certo? Nio se pode falar da economia brasileira como um
feudalismo, onde o cara nio consegue produzir soja, produzir suco de laranja, muito

lo contrario, estdo produzindo foneladas de soja, toneladas de suco de laranja,
junto com isso vocé tern uma populacéo de imigrantes que foram expulsos daqui e
chegaram 14 que precisa ser acomodada. Eu acho que com habilidade politica eles
devem e podem ser acomodados.

Folirta — Nio sai tiroteio nfio?

Jodo Sayad — Sai tiroteio. E é por isso que tem que fazer reforma agrdaria, para
ndo sair mais.

Folha — Vocé tem repetide na imprensa, depois do Plano Cruzado, que nio ha
descongelamento A vista., Empresarios com quem a gente conversa ainda guardam
uma certa expectativa, esperando o momento do descongelamento, Come o
governo opera isso? 7

Jo#io Sayad — Desfazendo essa expectativa. Nfo existe isso. O congelamento pode
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durar dez anos, até acabar a inflagdo e nunca mais ninguém lembrar de ser
congelado. Ndo ha previsdo. Muito pelo conirdrio, pode-se até prorrogar. A lei
garante até 28 de fevereiro de 1987 e em 28 de fevereiro ji poderemos prorrogar. Nio
ha expectativa de descongelamento, Nés achamos que ndo hd razio para
descongelar, a ndo ser a antiga psicologia inflaciondria. Na medida em que essa
psicologia se manifeste nessa expectativa a que vocé estd se referindo. Eu ndo
recebo ninguém com essa expectativa porque eles sabem que a resposta é essa. Eu
acho que € uma razao a mais para continuar o congelamento, Ndo vem que ndo
tem.. ¥u ministro do Planejamento te falo com tranquilidade, ndo vem gue néo tem,
nfio ha perspectiva de descongelamento até 28 de fevereiro. Eu digo 28 ﬂe fevereiro,
mas hd, sim, perspectiva de prorrogacao do prazo depois de 28 de fevereiro.

CATASTESE JA!
ANTONIO CARLOS BORGES

10/6/86

4 uma certa paixdo pelo tragico nas opinides dos analistas da
conjuntura econdmica, As vezes sentimos que fazem falta alguns
sintomas de uma pequena tragédia que conduza a imaginacao em
dire¢fic do insustentivel. Era assim antes do Plano Cruzado e antes
de gualquer coisa. Vigora nas doencas dos governantes, nas crises
do futebol, nas catistrofes mundiais e, apesar do pouco tempo, no
Plano de Estabilizacdo da Economia.

Durante cinco anos, de 1979 a 1984, a politica econdmica conseguiu reduzir os
niveis da producdo e do consumo, com o objetivo de derrubar a inflacdo, sem
sucesso, mas restringiu o mercado de bens pela deterioracio da renda salarial e,
com isto, as vendas reais do comércio, na regifio metropolitana de Sdo Paulo,
apenas como exemplo, eairam 21,2%.

No programa da Nova Repiblica estava consignada a idéia de reverter esse
quadro; combate a inflagfio sem recesséo era o objetivo, criticado pelos turistas da
economia que discordavam dessa receita. B evidente que, a partir da liberdade
salarial de 1985, ocorreria uma elevacio da massa salarial pelo aumenio do
emprego da mdio-de-obra e pela elevacio real dos saldrics. Este processo
inevitavelmente iria interferir sobre a demanda de bens, ¢ que ocorreu com o
coméreio recuperando em um ano parte do que houvera perdido desde 1979. Ao final
de 1985, a defasagem real era de apenas 8,3%. Acusado de praticar as velhas
receitas, o governo reverteu todas essas expectativas em fevereiro Gktimo, adotando
um contundente plano de ataque & inflacio, que conseguiu ser eficiente sobre o nivel-
de precos sein ser recessivo.

Era natural que a demanda de bens crescesse, pois a renda real estava crescendo
pelo congelamento e queda dos precos, pela reducfio dos compromissos financeiros
dos devedores, pelos saques da poupanca, pela queda de impostos pela auséncia de
alternativas de especulac¢do financeira, pela crenca na politica do governo, Excecio
feita aos saques da poupanca, que afetam os recurso do SFH, quem pode lamentar
os demais efeitos?

E claro, também, que a eclosdo desses fendmenos, previstos em funcdo do
Programa, néo poderiam e nem devem ser inibidos. Fazem parte da forte emulacio
social a favor de uma politica de recuperag¢ao nacional com base numa alteracdo da
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conduta, A ninguém escapa a idéia de que é preciso continuar a administrar os
graves problemas que estfio por tras da formacao dos precos: a questio monetéria e
déficit publico. O governo d4 mostras de estar bem consciente disso,

Porém, comecam a surgir preocupagdes no sentido de que o aguecimento do
consumo seja excessivo e possa comprometer o Plano de Estabilizacfo. Orgdo do
préprio governo comecam a inclinar-se a favor de uma politica restritiva do
consumo, pois se antevé a instalagio de um impasse no Plano Cruzado, em breve.
Os desajustes de precos e as taxas de juros estariam inibindo o programa de
investimentos e estaria ocorrendo um desabastecimento. Em suma, considera-se
que ha excesso de liquidez no mercado, provocada pelo déficit piblico, que j4 estaria
fora de controle. Enquanto isso, no meio académico, a “dor de cotovelo” dos mais
ardorogos comeca a falar mais alto que o bom senso, na medida em que algumas
pessoas comegam a torcer pelo insucesso das medidas, ineriminado os téenicos do
governo por dar a impressdo de que se estd num mar de rosas, como se fosse
possivel ser diferente,

Néo se quer dizer que os problemas nio siio graves, alids como nunca deixaram de
ser. O atual governo apenas teve a coragem de reverté-los; ha toda uma tarefa de
remodelagdo dos mecanismos e das estruturas que apenas comeca a ser realizada,
Nada hé o que temer. O aquecimento nesta fase era previsto, deve acomodar-se na
medida em que a comunidade da politica econdmica for sentida pelos consumidores.
A importancia desta elevagiio de demanda esta altamente ponderada pelos graus de
liberdade que o Planc de Estabilizagdo da Economia criou. O governo dispde, de
todas as condigdes para aliviar as pressdes altistas, bem como administrar a taxa de
juros para ir conseguindo direcionar as atitudes pélo caminho da producio e do
emprego, :

prematuro, portanto, aguardar pelo caos, compor tragédias para vivé-las de
forma masoquista. A Economia mudou e isto sim deve ser entendido.

Na pior das hipéteses, se os gestores da politica econdmica ndo forem capazes de
administrar os elementos que estio na base de nossos problemas, ainda assim,
estaremos muito longe daquilo que a tendéncia nos indicava em fevereiro passado e,
até que possamos praticar o volume de erros que nos leve ao mesmo ponto, sera
preciso muito esquecimento, ingenuidade e m4 intengéo, além de tempo.

80 0 POLITICO PODE SALVAR 0 ECONOMISTA
ANTONIO DELFIM NETTO

7/6/86

m dos aspectos mais interessantes da chamada “reforma
heterodoxa” é que ela ndo foi nem reforma, nem heterodoxa. De
fato, em que consiste o “‘milagre” de terminar a inflagdo com um
simples decreto? Todas as infla¢des que terminaram com sucesso
(alemad, hiingara, austriaca etc.) terminaram abruptamente (sem
confrole de precos) quando a sociedade foi convencida de gue as
: suas causas haviam sido radicalmente eliminadas. Em todas essas
hiperinflac¢es, a sociedade ‘‘sabia’’ que a inflagdo era causada:

1. por um setor piblico que caminhava para déficits crescentes (eles mesmos em
parte produzidos pela prépria hiperinflacio) e

2. pela forma de financiamento desses déficits: a emissfo incessante de nova
moeda por parte do governo.
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Pois bem, cada vez que um governo suficientemente acreditado conseguiu
convencer a sociedade através de um “marketing’” bem feito e massificado, que
estava eliminando o déficit e que ndo emitiria nova moeda para financiar-se, as
expectativas inflaciondrias vieram a zero e a infla¢do terminou como por encanto,
mesmo quando durante ainda algum tempo continuou crescendo a oferta monetaria.

E interessante observar que em nenhum dos casos de sucesso houve um aumento
espetacular do desemprego (ainda gue tenha havide algum no setor piiblico).

Voltemos agora & nossa “reforma heterodoxa”. Ela nfo foi ‘“‘reforma”,
exatamente porque nfo reformamos nada. Apenas congelamos os precos, com
alguns artificios interessantes (como o uso das médias), mas muito pouco
“hetercdoxos’’, pois a correcio pela média é o que pedia a mais pura ortodoxia
(como alids foi feito com o salario em 1964).

A tnica medida ‘“‘heterodoxa” foi o congelamento dos precos. Todos sabemos que
aqueles que tém algum compromisso com a teoria econdémica vdo arrepender-se
amargamente de terem metido o presidente nessa armadilha popular mas
extremamente custosa em termos de eficiéncia do sistema produtive. Nao porque o
congelamento nfio seja eficaz para quebrar as expectativas inflaciondrias a curto
prazo, mas porque as condi¢des minimas para o seu sucesso ndo estavam
garantidas, o que impdem a permanéncia da irracionalidade,

Além do mais é um fato visivel que a “‘reforma” ndo decorreu propriamente de
um ato de selecdo do melhor caminho, mas foi uma medida tempestiva, para
corrigir o mortal erro cometido pelo governo com o ‘‘pacote fiscal”’. Em novembreo,
o governo tentou fechar o déficit com um aumento de imposto (quando a economia
}a estava préxima da plena capacidade), e liberou as antecipagées do Imposto de
Renda, duas medidas feitas sob medida para ampliar a demanda global. Néo foi 2
toa que a inflacdo depois de permanecer 24 meses no patamar de 210/220%, atingiu a
400% em fevereiro, como reconheceram as famosas “tablitas’ que acompanharam
o decreto-lei da reforma.

A despeito de tudo isso, a credibilidade do presidente Sarney, a forma séria,
franca e convicta com que ele transmitiu & Nacéo a sua certeza de que o déficit
estava zerado, preduziu o resultade almejado. Exatamente como aconteceu na
Alemanha, na Hungria, na Poldnia, na Austria etc. A sociedade mobilizou-se para a
inflagdo zero e o Brasil assistiu a um espetdculo digno de uma tese de doutoramento
em antropologia: as loiras de ““mink’ abriram a.témporada de caca aos gerentes de
supermercados... s

Mas a grande verdade € que funcionou! A Nacédo acreditou na mensagem que o
presidente estava transmitindo (e que tinha recebido de seus assessores): o déficit
estava acabado neste pais! :

E por isso que podemos dizer que o Plano Cruzado foi um enorme sucesso politico:
foi um sucesso extraordindrio conseguido por um politico habilidoso, mas cuja
duracdo e resultado dependem de serem corretas as hipéteses iniciais afirmadas
pelos técnicos.

Ora, o que ¢ que temos visto: na primeira semana o déficit deste pafs “‘estava
zerado”; na segunda, ele estava sendo calculado; na terceira, estava sendo revisto;
na quarta, seria 0,5% do Produto Interno Bruto;... na oitava semana, ele j4 andava
por volta de 5% do PIB. Passados cem dias, chegamos 4 conclusio de que o déficit é
enorme e, o que € pior, o governo ndo sabe direito qual é a sua dimensdo. Depois
disso, vimos os “novos economistas” comecarem a dizer que o “‘déficit ndo tem
importincia”, que ndo cria excesso de demanda e outras bobagens...

Mas, meu Deus, quem disse que o déficit tinha importancia foram eles mesmos,
Foram eles que fizeram o presidente dizer que porque o déficit estava zerado,
podiamos confiar que a inflagdo terminara e que agora s6 restavam pequenos
ajustes que ficavam “‘a cargo do setor privado”.

i)



FOLHADES. PAULO

Desde o primeiro més, & medida que era impossivel evitar o conhecimento piiblico
do déficit de caixa, desenvolveu-se a teoria de que a “demanda de moeda havia
crescido’. Logo, havia um amplo espaco para monetizar a economia afravés de
novas emissdes sem criar tensbes inflacionarias, o que é verdade, como se verificou
em outras experiéncias. Mas como ninguém sabe se “‘demanda de moeda” (que
afinal é uma relacio estatistica) ¢ invariante com relacdo ao préprio Plano
Cruzado, nada se pode dizer com certeza sobre o “espac¢o existente para ser
monetizade’. Sem divida, é razodvel espera gue se possa realmente monetizar
alguns atives financeiros sem causar grandes problemas, desde que se tenha o
cuidado de ndo aumentar consideravelmente o montante dos instrumentos qgue se
supdem sdo moeda ou seus substifutos préximos.

As emissdes realizadas depois de fevereiro para financiar o déficit piblico (um
aumento da base de mais de 100%) precisam ser monitorizadas cuidadosamente,
porgue comegam a criar condigdes para uma escalada de pregos para dentro de dez
ou doze meses. Alids, com relagé@o ao problema monetdrio, um dos assessores do sr.
ministro da Fazenda disse as maiores barbaridades diante das cameras de televisdo
a um empresiario perplexo, mas néo intimidado. O cientista embaracado xingava o
pobre empresdrio de “monetarista’ e, ao mesmo tempo, defendia com unhas e
dentes a estabilidade da demanda da moeda. Estou sinceramente convencido de que
ele ndo estava tentando ‘“‘enrolar’ o empresdrio; ele de fato nfo finha (e
provavelmente ainda ndo tem) a menor suspeifa da tolice que estava dizendo, Santa
ignorancia que alimenta a coragem para impor a reforma bancéria, a “holding”, a
reducdo do déficit transferindo as contas do pre¢o minimo para o Banco do Brasi e
assim por diante... Ah, o que jd devemos & “‘logica dialética’!

Com o passar das semanas, comecga a instalar-se nas pessoas a divida sobre a
veracidade das informacdes transmitidas desde o inicio sobre o fim do déficit neste
pais. A demanda cresce aceleradamente e as pessoas comecam a se perguntar se a
pressdo do déficit (e do seu financiamento)tem algo a ver com isso. A medida que o
ato de fé religiosa vai se distanciando no tempo, as pessoas compreendem que, de
verdade, s6 restou o ato herdico do presidente que congelou os pregos e foi
suficientementehonesto e sincero na transmissio de uma realidade que lhe
garantiram que estava sob controle.

O abastecimento piora. Nio deixou de piorar desde o comego, mas piora
exatamente porque a demanda global continua a crescer. Chegamos finalmente a
‘um novo ato-simbolo: ou sou obedecido ou autorizo a importacéo de “muzzarella’!
Uma sugestio mais infeligente do que importar *“‘muzzarella’ seria deixar de
subsidiar a  “pizza”, o que produziria o mesmo efeito sobre os precos da
“‘muzzarella’’ e ainda reduziria o déficit do Tesouro!

E agora, o que fazer, como diria o nosso Vladimir Ilitch? Nem tudo esta perdido.
Ajudemos o presidente a fazer o que tem que ser feito. Facamos um movimento
nacional para cortar as despesas ptiblicas. O Congresso ndo tem prerrogativa para
aumentar as despesas, mas tem para cortd-las! Vamos aprovar uma lei que torne o
financiamento do déficit piblico responsabilidade pessoal da diretoria do Banco
Central e proiba o Banco do Brasil e os bances estaduais de fazé-lo a qualquer titulo.
Sem poderem financiar os seus déficits, nfo restara aos municipios, aos Estados e 4
Unido outro caminho sendo cortar as suas despesas, e o Brasil podera aproveitar
aquele momento de lucidez de que foi vitima a 28 de fevereiro de 1986.
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0SFISCAIS DA SINAL DE CANSAGO
PAULO SERGIO PINHEIRO

26/6/86

lguém ainda lembrara que se cantou hino nacional em supermerca-
do. Tabelas continuam até a ser publicadas. Mas onde estio os
fiscais do presidente? Todo aquele entusiasmente fervor popular
S%, parece que se esvaiu, Ndo é mais segredo, devagarinho vérios
" pregos estiio subindo aqui e ali, nas farmacias, nas lojas de roupas,

eletrodomésticos. Produtos tabelados somem das prateleiras dos
. supermercados. A imaginagdo criadora nacional, nunca em falta,
cria produtos novos e mais caros (fora da tabela): uma fébrica de conservas de
palmitos ¢riou um lindo rétulo roxo e simplesmente colocou nos vidros dos antigos.
Pena a cola néo ser boa. Sonega-se ¢ peso e o volume dos produtos como nunca antes
da reforma. Nos restaurantes, especialmente os da classe média para cima, a
inflagéio niio acabou ainda. E ninguém entende por que o DAC, autorizou o reajuste
das passagens aéreas.

Alguns economistas tém alertado para a falta de instituiges que impecam o
repasse dos custos acs precos, permitindo a negociacdo entre os interesses das
diversas partes em conflito. A mesma necessidade ocorre quanto ao controle dos
pregos por parte dos consumidores. J4 devia estar claro, desde a emergéncia do
entusiasmo civico de fevereiro, que essa espontaneidade da cidadania ndo se
manteria por todo o perfodo do congelamento. Como os cidaddos ndo organizaram
esse controle através de instituigdes ja existentes como os sindicatos, as associagdes.
de bairros, de moradores, as comunidades de base, as Igrejas, nem se criou
organizacdes alternativas, o impeto se desfez.

Houve a ilusdo, até certo ponto incentivada, que o vinculo entre o presidente da
Republica e a popula¢fo desorganizada bastasse. Como nunca antes, a néo ser o
segundo Vargas em periodos mais limitados, o Executivo constituiu a populacido
com direitos de fiscalizagfio tdo amplos, acreditou-se dispensével a organizacgio, A
mobilizacdo, com mecanismos que a ampliem, tradicionalmente foi cendrio que
sempre assustou o Estado. Ainda que os incentivos organizatérios tenham faltado
por parte do poder, nio se pode dizer que se impediu sua criacéo.

Com toda certeza se perdeu tempo e wma santa oportunidade, num ano
constituinte, de transformar os habitantes da grande senzala brasileira em
cidaddos. O controle dos precos através de micleos organizades no interior. da
populacgao poderia ser o aprendizado & quente do controle democratico, uma ficgdo
no pais, A tabela de Plano Cruzado tinha magicamente depositado na méo dos
brasileiros uma via de consciéncia, de participagdo. Mas ndo h4 fiscal isolado que
aguente. Desmobilizado, o pove devagarinho pode voltar a ser achacado, .

B



"FOLHADES. PAULO

AENCRUZILHADADO CRUZADO
PAULO RENATOQ COSTA SOUZA

2/7/88

assados quatro meses de vigéncia do Plano Cruzado, ja é possivel
um certo distanciamento critico para as primeiras indagacdes e
perplexidades, SAo inegdveis a coragem politica e o &xito do Plano &
luz dos principais objetivos a que se propunha: o controle da
inflagdo, a destruiciio dos mecanismos de propagacio e realinha-
. mentacéo inflacionaria e o estabelecimento de medidas capazes de
eliminar as violentas e rapidas oscila¢des nos rendimentos das’
pessoas pela acao deletéria dos aumentos de pregos sobre os saldrios.

As primeiras reacdes criticas concentram-se justamente neste tltimo aspecto,
Arguia-se o possivel efeito de arrocho sobre os saldrios gue a férmula de converséo
de cruzeiros a cruzados fraria implicita; estabeleceu-se grande polémica sobre a
‘necessidade de considerar no cdlculo da média salarial a inflagdo de fevereiro, sem
o que se produziria uma queda real de salario. Os argumentos esgrimidos pelos
defensores da férmula foram impondo-se paulatinamente. Mais recentemente os
resultados de pesquisas sobre a evolugio da massa salarial e do salario médio
realizadas pelo governo, por entidades pafronais e por entidades sindicais, apesar de
‘diferentes metodologias, discordam apenas na magnitude que teria experimentado o
aumento real de salarios apds a aplicagdo do Plano Cruzado, com um minimo de 4%
a 5% em relacfio aos saldrios de fevereiro, e com indices bastante superiores nas
faixas salariais mais baixas. Apesar de os anfigos criticos nfio terem retomado a-
discussiio para reconhecer esses falos, a verdade é que j4 nio se fala seriamente
num suposto arrocho salarial que teria sido provecado pelo Plano Cruzado.

Superada essa pequena furbuléncia inicial, pdde o Plano Cruzado navegar nas
Aguas tranguilas da quase unanimidade nacional,

Em economia, contudo, ndo existe magica. E 6bvio que o Plano nio deu conta,
porque nio se propunha a fazé-lo, de todo o conjunto de graves problemas que
afetavam a economia nacional e que conduziram i elevadissima inflacdo, 4 maior
divida externa do mundo, aos altos niveis de déficit piblico, & recessio, ao
desemprego, 4 miséria de um enorme contingente da. populacfio, & falta de
mecanismos de financiamento do invesfimente produfive ete. Os fatores que
conduziram a esta situacdo sdo de carater estrutural na economia e continuam
presentes, talvez momentaneamente abafados pelo controle de precos, pela maior
eficacia dos Orgios de fiscalizacdo e principalmente pelo papel dos meios de
comunica¢do animando o enfusiasmo de milhdes de “fiscalas’ do Sarney. '

Na presente situacéio, nova discussdio, mais séria e importante que a anterior,
tende a estabelecer-se em relacdo aos destinos da politica econdmica no futuro
imediato,

Um grupo de analistas reaparece em cena esgrimindo velhos e surrados
argumentos, alardeando a necessidade de cortar o “excesso de demanda” que
existiria na economia. Vaticinam consequéncias apocalipticas para a economia se
-08 ‘‘sacerdotes’ ndo exorcizarem certos deménios, adotando “medidas impopula-
.res” (ainda mais em um “ano eleitoral” —que azar estarmos vivendo a tal de
‘democracial) que visem cortar o déficit publico mediante reducdo de gastos
correntes e de investimento. Caso contrario, o “excesso de demanda” geraria
pressies inflaciondrias gue jogariam por 4gua abaixo o esforco até agora feito no
Plano Cruzado. '

incrivel a insensibilidade e a incapacidade de certas pessoas de enxergar o real,
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Ou acaso ndo é verdade que acabamos de atravessar um longo periodo de aplicacdo,’
com forca e vigor, deste mesmo receitudrio ortodoxo? Nio é verdade que eles
cortaram o gasto ptiblico, que provocaram a recessio, o desemprego, o aumento da
miséria, da criminalidade, que reduziram os investimentos em educac¢io, satde,
ciéncia e tecnologia, infra-estrutura ete,, a niveis jamais vistos na histéria do pafs,
com a finalidade de reduzir o déficit piiblico para frear o endividamento e combater
a inflac&o? Pergunto: diminuiram o endividamento? Reduziram a infla¢iio? Basta!
A hora do receituario ortodoxo ja passou.

Em uma economia gue necessita expandir-se para preduzir os bens e servigos
essenciais & sua populacgéo, parece um despropésito falar em ‘‘excesso de demanda®’
como um problema que deva ser atacado. Olhando deste outro angulo, poderiamos
enxergar neste fenfmeno algo extremamente positivo que € o dinamismo da
economia e sua capacidade de absorver uma producio crescente, O problema est4
em conseguir prover os meios para aleancar o aumento de producic e em
compatibilizar as estruturas de demanda e de oferta.

Isto significa que o elevado nivel alcanc¢ado pelo déficit piiblico deve preocupar as
autoridades econdmicas, ndo por constituir-se em *‘excesso de demanda’, mas sim
porque revela a incapacidade atual do setor ptiblico para realizar os investimentos e
gastos necessadrios para ensejar o aumento de produgao.

De fato, o déficit publico no Brasil de hoje &, em sua maior parte, decorrente do
endividamento —interno e externo— do setor piiblico, especialmente das estatais.
Isto significa, de um lado, que o servico da divida esteriliza uma parcela
significativa da capacidade de poupanga/ investimento no pafs e, de outro, a
impossibilidade de recorrer a novo endividamento de longo prazo para financiar
novos investimentos. Ora, se a maior parte do déficit & consequéncia do servigo da
divida, ndo serd cortando gastos e investimentos ‘“‘reais” que alcangaremos o
equilibrio. Ao contrario, é preciso procurar caminhos alternativos para o préprio
endividamento pablico.

Do lado do setor privado, por outro lado, é notério que em alguns setores
importantes estamos chegando no limite de plena utilizacdo da atual capacidade
instalada, K preciso realizar novos e importantes investimentos, sob pena de jogar a
economia num circulo vicioso de escassez e infla¢do. Devemos reconhecer, contudo,
que ndo existem, nem no setor piblico, nem ne sistema financeiro privado, os
recursos e 08 mecanismos que viabilizem o financiamento de longo prazo para o
investimento. A reforma bancéria e a criagdo de capacidade de endividamento e
investimento do setor piiblico séio, portanto, passos urgentes e indispensaveis. A
adocéo dessas medidas é um problema unico que estd profundamente vinculado &
prépria questdo geral da divida interna e externa. E interessante como voltamos,
novamente, na histéria econdmica do pafs, a encarar o velho e cldssico problema
geral do financiamento do desenvolvimento.

Comeca a preocupar o imobilismo governamentalface a estes problemas. As idéias
relativas & reforma financeira e 4 criagdo da “holding” das estatais, por exemplo,
foram langadas, mas nada de concreto foi feito até agora., O atrasc ainda ndo é
grave, mas os impasses politico-administratives que, certamente, estdo freando a-
adogdo de medidas concretas, ndio podem permanecer por mais tempo, sob pena de
langar o Plano Cruzado pelo caminho sem retorno do mais rofundo fracasso,
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DRA, ALICE NOPAISDO “PRO-RATA MEDIA”
TERCIO SAMPAIO FERRAZJR.

9/7/86

uando saiu o decreto-lei 2.283 e, logo em seguida, o 2.284, a jovem
advogada —dra. Alice— pds-se a estudar com certa cautela alguns
. dos seus dispositivos e deparou com um guebra-cabeca formalista
que lhe apontava para aquilo que aprendera, alguns anos antes,
como um caso de inconstifucionalidade. Afinal, o referido
; decreto-lei, os dois, alids, haviam sido baixados com base no art. 55
¢ da Constituicdo, que permitia ao presidente da Replblica fazé-lo
sobre matérias de seguranca nacional, finangas pablicas, criacdo de cargos piblicos
e fixa¢do de vencimentos, mas que era silente sobre matérias de Direito privado,
como obrigacdo em geral, negdcios mercantis, aluguéis residenciais e comerciais
ete, Ora, segunde aprendera, a competéncia presidencial era estrita, segundo a
regra “‘o poder publico sé6 pode fazer o que a lei (e a Constituiciio, é dbvio) the
permite expressamente”’, estando-lhe vedado assumir competéncias implicitas,

Nao obstante, ouvindo no radio, vendo na TV e lendo nos jornais a formidavel
repercussiio favordvel ao pacote monetario, logo se convenceu de que o povo
aprovara o decreto-lei. E ela que fambém era povo e gue ji ndo suportava mais as
complicadas operacdes financeiras a que era obrigada para néo deixar corroer de
todo os seus rendimentos mensais, aderiu a legitimidade do pacote.,

No seu dia-a-dia profissional, contudo, foram aparecendo os casos complicados de
interpretacio do decreto-lei, que o bom senso de que era dotada (afinal, segundo
Descartes, € a coisa mais bem repartida entre os homens) permitia resolver. Havia,
no entanto, uma questio que gerava ditvidas de diffcil selugdo ou, pelo menos, que
parecia niio submeter-se a uma regra de aceitaciio geral e quase referia as
atualizac¢des pré-rata das obrigacdes pecunidrias com reajuste prefixado.

A dra. Alice, que estudara direito o seu Direito, j4 ouvira a expressio, na verdade
em sua férmula pré-rata tempore. Tratava-se, pensava ela, de uma expressio latina
gue significa “‘em proporg¢io ao tempo”. Assim, usando de novo do seu bom senso,
gquande lhe pediam que indicasse o modo como deveria ser atualizada uma
obrigagio pecunidria com clausula de correcio monetaria, por exemplo, um aluguel
comercial, ela tomava o valor da OR'TN por ocasido do tiltimo reajuste, dividia-o
pelo preco do aluguel, e, o resultado, multiplicava pelo valor da ORTN vigente no
dia 28 de fevereiro, convertendo, em seguida, os cruzeiros em eruzados na base de
mil para um. Havia alguns probleminhas referentes ao computo dos dias que
mediavam a data de vencimento do aluguel e o dia 28 de feversiro, mas como a
ORTN era mensal e ¢ decreto-lei mandava gue se respeitassem as bases pactuadas,
adra. Alice seguia o raciocinio anterior com razoavel seguranca.

Foi entdo que apareceu o decreto regulamentador (n® 92,595) que, referindo-se ao
art. 9° do decreto-lei 2.284, reconheceu ser este o artigo disciplinador dos “aluguéis
ndo residenciais’. Mas, ao fazé-lo, estabeleceu que o0s seus precos fossem
atualizados pré-rata conforme uma tabela que, na verdade, determina a conversao
dos valores pela média dos tiltimos seis ou doze meses (conforme fosse o contrato de
reajuste, semestral ou anual). Isto lhe pareceu uma novidade: pré-rata média?
Afinal, perguntou-se ela, o aluguel deve ser atualizado em proporcio ao fempo
decorrido ou pela média dos seis ou doze tltimos aluguéis?

Como, certo dia, se encontrasse em um painel de discusso sobre o ;. cote
monetario, muniu-se de coragem e resolveu propor a davida que ndo lhe saia da
mente, A mesa recebeu-a com complacéncia e logo um dos painelistas lhe explicou,
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embora aquilo nfdo tivesse sido indagado, das peculiaridades da atividade
normativa. O Direito, disse ele, exige uma memédria gque funciona em dois sentidos:
para tras e para frente, Conquanto pareca estranho, estabelecer normas exige uma
lembranca do que sucedeu e uma “lembranca” do que sucedera. Esta segunda
lembranca é o que comumente se chama de a previsiio legal,

Dra, Alice, que nao era dada a essas especulagdes, agradeceu e foi delicadamente
objetiva: como é possivel que uma norma de hierarquia superior —o decreto-lei
2.284-— estabelega o reajuste pré-rata das obrigagdes pecunidrias com correcio
prefixada, nas quais se incluem os aluguéis ndo-residenciais, ser modificada por
um decreto regulamentador que, ao invés de uma atualizacio pré-rata, estabelece,
evidentemente, uma atualizacdo pela média?

“Veja, dra.”, disse um segundo painelista compassivamente, “que tem razdo o
meu ilustre colega, pois isto é justamente um problema de conjugacio da memoria
para tras e para frente, Quando se estabeleceu a atualizacéio pré-rata, no decreto-lei
2.284, a previsdo era de um equilibrio ajustado entre o credor e o devedor pressupor
a lembranca de uma experiéncia que ainda ndo ocorrera (mesmo porque nunca
‘houvera uma atualizagdo nos moldes da passagem do cruzeiro para o cruzado).
Assim, o decreto regutamentador, que de fato é hierarquicamente inferior, apenas
regula, com base numa intengao passada, o que a experiéncia negocial consagraria
no presente e no future”. E, adivinhando pela cara de interrogacio da dra. Alice,
‘que talvez néo estivesse sendo compreendido, acrescentou: pré-rata tempore nio é
86 propor¢io ao tempo que resta, mas também 4 média de tempo decorrido™.

0 acréscimo nfo ajudava muito, Por isso a jovem atreveu-se a dizer: “mas, deste
meodo, ao que me parece, o sentido das expressoes est4 sendo trocado: pré-rata ndo
significa pela média” Ao que lhe retrucou o segundo painelista: ‘“quando o
legislador usa uma palavra, ela significa exatamente 0 que ele gquer que signifique;
nem mais nem menos'. Dra. Alice, ndo se dando por vencida, argumentou: ““mas a
questio é saber se o legislador pode fazer as palavras dizerem coisas diferentes’,
“A questdo —replicou ele— é saber quern manda nas palavras. So6 isso"’,

Embora se sentisse um tanto desconcertada, dra. Alice ainda teve Animo de dizer:
“mas, dessa forma, ficamos com dois mandamentos contraditérios—um gque
estabelece o calculo pré-rata e outro que fala em pela média: como esclarecer duas
pessoas que, tendo interesses contrapostos, desejam orientagdo firme e segura do
legislador?”

A pergunta era direta. Os membros da mesa aprumaram-se, entreolharam-se, e
entdo o coordenador, fomande a palavra, respondeu com uma voz definitiva:
“negociacdo”, 'E o que o legislador significa com essa palavra?’ perguntou ela. “E
simples —explicou ele—, deve-se atualizar conforme o modo mais favoravel e
esperar a concordincia; se esfa for invidvel, sempre ha o recurso ao Judicirio”,
“Mas isto —insistiv a jovern— contraria o principio da certeza e da seguranca
juridicas: afinal, em que se baseara o Judiciario?” O coordenador olhou-a com
superioridade e sentenciou: “esta questdo nfo cabe ao legislador responder, pois
estariamos ferindo o principio da divisdo dos poderes, exigido por um verdadeiro
Estado de Direito”. _

A dra. Alice sentiu que nada mais havia a perguntar, Apenas disse: “obrigada, os
senhores parecem ter muita habilidade para explicar o sentido das palavras da lei’.
“Ora, replicou com modéstia o coordenador, falando pelos colegas, enguanto
passava ao prixime tema, ‘“podemos explicar. fodas as leis que foram
estabelecidas... e boa parte das que ainda ndo o foram”.,
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NEM CONSERVADOR, NEM POPULISTA
LUIZ BRESSER PEREIRA

29/7/86

estabelecimento do empréstimo compulsdrio, a criacio do Fundo de
Desenvolvimento Econdmico e a definicdo do Plano de Metas, na
dltima semana, mosfram mais uma vez que neste pais existe
| governo —e que esse governo nao é nem conservador nem populista,

7 As decisdes tomadas, especificamente o empréstimo compulsério
sobre 0 consume de gasolina, sobre a compra de automdveis e sobre
a as viagens ao exterior, implicam sacrificios, pesaram sobre a classe
média e a classe alta. Dada, entretanto, a exacerbac¢do do consumo que vinha
ocorrendo, eram necessarias, eram imprescindiveis para o éxito do Plano Cruzado.
Tudo indica que a populac¢io percebeu este fato. Por isso, embora ninguém goste de
pagar impostos ou empréstimos compulsérios, as primeiras pesquisas realizadas
pela Folha e pelo Ibope revelaram que as medidas do governo foram aprovadas pela
maioria da populagéo.

H4 uma outra razdo pela qual o empréstimo compulsério foi aprovado. Quase
todos, inelusive os gdprios prejudicados, perceberam que ele tem um cariter
distribuidor de renda. Foram onerados pela medida apenas cerca de 15% da
populagdo, aqueles que possuem automéveis. Ora, existe um enorme sentimento de
cuipa por parte das classes dominantes brasileiras em relagdo A concentragdo de
renda existente neste pais. Pouca coisa fazem para resolver este problema, mas
quando alguém toma uma decisdo, como foi agora o caso do governo, a burguesia e
as classes médias tecnoburocraticas nfio t8m coragem de protestar, a ndo ser seus
representantes mais empedernidamente de direita.

O presidente Sarney certamente previu a eventual impopularidade do empréstimo
compulsério. N3o se atemorizou, entretanto, e decidiu anuncia-lo, conjuntamente
com o Plano de Metas. Seu extraordindrio prestigio certamente sofrerd um pouco
depois desta decisdo, porque embora o empréstimo tenha sido aprovado pela
maioria da populacdo, essa maioria foi menor (cerca de 60%) do que a imensa
maioria que heje considera seu governo étimo ou bom (80%),

Os verdadeiros estadistas, entretanto, séio exatamente aqueles que tém a coragem
de tomar medidas impopulares. Especialmente no plano da politica econémica s6
em casos excepcionais —como foi o caso do Plano Cruzado— ¢ possivel tomar
medidas impopulares, que praticamente s6 tragam beneficios. Geralmente o papel
da politica econdémica é estabelecer limites. E reconhecer que 0s recursos
econdmicos sdo escassos, que nem o governo nem os cidaddos podem gastar por
muito tempo mais do que produzem. E afirmar que os gastos sociais do governo, os
salarios dos trabalhadores, e os créditos e as encomendas recebidas pelos
empresdrios tém necessariamente que ser limitados.

Os economistas ortodoxos, neocldssicos, reconhecem esses limites de maneira
burra, linear. Os heterodoxos, inclusive os keynesianos, reconhecem esses limites de
forma mais flexivel. Os ortodoxos, porque sdo conservadores, optam quase sempre
por estabelecer limites principalmente para os trabalhadores; os heterodoxos,
porque sdo progressistas, preferem penalizar os mais ricos, preferivelmente os
rentistas. Mas o estabelecimento dos limites é a médio prazo inescapavel. A
alternativa ¢é o populismo,

Ao decidir pelo empréstimo compulséric o governo brasileire reafirmou sua
recusa ao populismo e sua op¢do por uma politica econdmica progressista,
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distribuidora de renda. Assumiu o risco de alguma perda de popularidade, mas
caminhou na direcdo do desaguecimento de consumo, ac mesmo tempo que
estabelecia um mecanismo para financiar seu Plano de Metas.
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(RUZADO EM MARCHAA-RE

Entre agosto e outubro de 1986 ¢ Plano Cruzade sofreu rapida decadéncia. Os textos
agrupados neste quarto capitulo mostram o ocerride, principalmente apés a ineficicia das
medidas de julho. :

Na secdo “‘A caminho do descrédito”, Bresser Pereira (5/8/86) retoma as criticas a
estratégia do governo, principalmente em relag¢do ao erro de manter taxas de juros
reais negativas; Ferraz Jr. (12/8/86) desaprova o desrespeito as normais legais,
Schwartz (3/8/86) e também Holanda Barbosa e Faro (19/8/86) comentam o
controverso expurgo do IPC determinado pelo pacote de julho, e Paiva (8/8/86)
mosira que o agio ndo esta sendo captado nos indices de inflagiio; Zini Jr. (17/8/86),
apesar de algumas criticas, aprova as medidas de julho; e em editorial de 19 de
agosto a Folha afirma que o Cruzado cafa em descrédito. Vital e Von Doellinger
(20/8/86) indicam as distorcdes causadas pelo desalinhamento de pregos e pelo
déficit pablico, Maia (28/8/86) alerta para o risco de desorganizacdo da economia e
Braga (30/8/86) acentua que o tempo corre contra o governo; Vidigal (6/9/86) afirma
nio ser possivel manter a elevagio dos salarios reais com o congelamento de precos,
e Cavaleanti de Albuquerque (11/9/86) mosfra que o conflito distributive foi’
exacerbado pelo Cruzado, inviabilizando a manuten¢iio do Plano; Eris (21/9/86)
sublinha que a inflagdo renascerd fortalecida apds o Cruzado, Pastore (28/9/86)
indica os iniimeros erros na execugdo do plano, e o editorial “Dificuldades externas” de
6/10/86 mosira Rue a situagdo da balancga comercial se deteriorava rapidamente.

Na se¢do A espera de novo choque”, Macedo (16/8/86) apresenta dez sugesties
para corrigir o programa antiinflacionario, e Simonsen (14/9/86) também aponta
causas da perda de “respeitabilidade do Cruzado’; Pelfim Netto (5/10/86) avalia as
dificuldades do programa depois de sete meses de existéncia e apela 4s autoridades
para agirem rapidamente, Bresser Pereira (16/10/86) insiste no descongelamento e
Lemgruber (28/10/86) descreve as contradi¢des do plano no setor finaneceiro. No
ediforial **O Cruzado e as eleicdes” de 22/10/86, a Folha afirma ser um erro o governo
adiar as medidas corretivas por razdes eleiforais, e no de 23/10/86 pede por ampla
reforma do Plane Cruzado.
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A CANHD DO DESGREDIT

 MERCADO PARALELO E TAXASDE JUROS
LUIZ BRESSER P"REIRA

5/8/86

continuidade do éxito do Plano Cruzado depende de ajustes de
ordem macroecondmica, que equacionem a demanda e a oferta
agregadas, e de medidas de carater microecondmico, que corrijam
as distorcoes dos precos relativos. Com a criacdo do empréstimo
compulsério e a constitui¢éio do Fundo Nacional de Desenvolvimento
foi dado um passo importante no sentido de equilibrar as contas do
_ =1 setor ptblico e reduzir a demanda agregada — particularmente o
consumo agregado — que estava superaguecido. Entretanto, apesar da indiscutivel
coragem e do acerto bdsico das medidas tomadas, tudo indica que ndo foram
suficientes para restabelecer o equilibrio macroecondmico. Além dos crescentes
problemas de desabastecimento de insumos, a forte elevaciio da taxa do délar no
mercado paralelo é uma indicagdo deste desequilibrio, Mais especificamente, é o
sinal de que as taxas de juro real estio negativas. '

O 4gio sobre o délar oficial alcangou 77% na ultima semana. H4 varias explicagdes
possiveis para este fato — ¢ aumento do contrabando de materiais microeletrénicos,
o turismo — mas, ja que ndo h4 nenhuma expectativa de desvaloriza¢do do cAmbio
oficial, a causa fundamental sé pode ser uma: a fuga de capitais, em funcdo de uma
taxa de juros considerada insuficiente. Os investidores do setor financeiro, que
desejam manter seus recursos sempre de forma liquida, ndo estio satisfeitos com os
rendimentos proporcionados pelo mercado interno e voltam-se para o ddlar.

Esta insatisfacdo ¢ compreensivel. Embora a taxa de juros real para os
aplicadores venha sendo mantida aproximadamente ao mesmo nivel anterior ao
‘Cruzado — cerca de 15 a 20% ao ano —, a verdadeira taxa de juros pode ser
considerada negativa, desde que niio se considere realista a taxa de inflacdo medida
pelo IPC, .

Ora, existem bons motives para esta desconfianga em relacfio ao IPC. Nio me
refiro apenas ao problema do expurgo dos aumentos dos pregos da gasoling e dos
automdéveis provocado pelo empréstimo compulsério. Mais grave do que isto é a
extraordinéria valoriza¢dio dos iméveis e das acgbes que ocorreu depois do Plano
Cruzado. E impossivel medir esse tipo de valorizacio no indice de inflacdo, mas nio
hi divida de que a elevagdo desses precos afeta os investidores do mercado
financeiro. Além disso, toda a “maquiagem’ que vem sendo feita nos bens de
consumo final, para escapar ac congelamento (e eventualmente ajustar o Plano
Cruzado), ndo pode ser medida pelo IPC mas obviamente representa elevaciio de
precos e portanto infla¢fo real, ‘

O governo ji vem procurando elevar a taxa de juros nominal de forma a manter
positiva a taxa de juros real. Por outro lado, ndo h4 divida de que é contraditério e
desagraddvel para o governo ser obrigado a elevar a taxa de juros quando a
prioridade béasica do governo na drea econdmica é o estimulo ao investimiento
privado. Mas as leis no mercado capitalista ndo podem ser violentadas. Ora, em um
pais endividado e em crescimento como o Brasil, que apresenta taxas de luero
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elevadas, constitui uma violéncia a existéncia de uma taxa negativa de juros — uma
violéncia que, entre outras distorcdes, provoca a fuga de capitais e a extraordindria
elevacdo do 4gio no mercado paralelo de cambio,

ADRA. ALICENOPAISDALEIL ORA A LEI
TERCIO SAMPAIO FERRAZJR.

12/8/86

dra. Alice, jovem advogada que ndo ha muito tempo concluira seus
estudos de Direito, comecava a enfadar-se de estar horas e horas
sentada junto 4 sua mesa de trabalho, debrugada sobre inimeros
.. volumes de Direito constitucional, tributario, administrativo, civil,
mais outras tantas folhas esparsas do Diario Oficial da Unio que a
secretaria ia pondo-lhe na mesa, a cada instante que normas
modificando normas eram substituidas por republica¢des e outras
tantas normas que modificavam normas. De fato, 14 estavam, por exemplo, o
recente decreto-lei 2.286, publicado no dia 24/07/86 ¢ jA republicado, por
incorrecdes, no dia 28/07/86, a Resolucdo n.° 1,155 do Banco Central, republicada por
incorrecdes, no dia seguinte, o decreto-lei n.® 2,287, alterando dispositivos da
recente lei 7.450 de 23/12/85, o decretolei 2.288, que cria o Fundo Nacional de
Desenvolvimento, instituindo o empréstime compulsério sobre Alcool ¢ gasolina e
sobre aquisicdo de automdéveis de passeio e utilitarios.

Este altimo, por sinal, é que estava lhe dando maior dor de cabega. Nao por razoes
pessoais, Embora fosse proprietiria de um Fusca 81, a eventual venda de seu carro
nao {raria encargos ao comprador, pois o empréstimo estava limitado a veiculos
fabricados até ha quatro anos. E quanto ao combustivel, a diferenca era absorvivel e
ela, que fora politicamente ativa nos tempos da universidade, convencera-se de que
a classe média chora muito, choro este que ndo se justifica diante de um
empréstimo que vai para um fundo dinamizador do desenvolvimento nacional.
Escolas, saide, bem-estar, redistribuigdo da renda, pensava ela, sdo metas
legitimas. O problema, no entanto, lhe parecia o seguinte: por que um projeto, bom
nos seus objetivos, tinha de continuar sendo tratado juridicamente de modo a causar
dores de cabega?

A dor de cabeca era por razdes técnicas do Direito. o decreto-lei falava em
empréstimo compulsério. Nem era preciso ir ao Cédigo Civil para saber que quem
recebe um empréstimo ¢ obrigado a restituir o que recebeu em coisa do mesmo
género, qualidade e quantidade. Mas, no caso, o governo recebe dinheiro e devolve
quotas que, na ocasiao da devolugio, poderdo valer, no mercado, mais ot menos a
quantia emprestada. Mas, entdo, pensava a dra. Alice, o emprestador, isto é, o
consumidor de combustivel ou o adguirente de um automével, nio estava
emprestando, mas fazendo um investimento de risco. Estarfamos diante de um
investimento compulsério. Mas, nesse caso, seria inconstitucional, pois a
Constituigio fala em empréstimo. E, segundo aprendera, o poder publico s6 pode
fazer o que estd explicitamente na sua competéncia. A ndo ser que o sentido das
palavras pudesse ser trocado ao alvedrio do legislador, valendo por empréstimo o
que, de fato, é investimento...

Assim meditava, ponderando (tanto quanto podia, pois a profusiio de tanlas
normas a deixava, ja tarde da noite, sonolenta e entorpecida) se resolver aquela e
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ouiras dificuldades valeria o esfor¢o de buscar mais alguma lileratura, quando
bateram & porta, Um senhor alto, empertigado, de colete vermetho e de olhos com a
cornea ligeiramente résea e maldormida se apresentou: “Sou o dr. Coelho Branco,
Estou lhe trazendo um problema para o qual preciso de seus consethos juridicos.
Desculpe-me a hora, disse ele, olhando para um relégio de bolso fora de moda, que
tirara discretamente do colete, ‘‘mas é urgente”. Embora estivesse cansada,
pediu-lhe que se sentasse e expusesse a (uestio,

0O homem, pelo seu olhar réseo, lhe parecia esquisito, Mais esquisito quando puxou
uma série de documentos e de recortes de jornais de uma velha pasta de couro.
“Veja, disse ele, quero que leia isto. Sao jornais de meu pais. O assunto que lhe
trago diz respeito a uma série de leis promulgadas recentemente...” “Meu pais?!”,
estranhou a dra. Alice, “Entdo o sr. nfio é dagui?”’ “Nao, ndo sou”’. “Mas como vou
poder aconselhé4-lo sobre leis de um pafs estranho, cuja ordem juridica me 4
desconhecida?”’, disse ela com modéstia. “Ah! Isso ndo tem importancia”, retrucou
ele, “em meu pafs ninguém precisa conhecer a ordem juridica para fazer, discutir e
interpretar as leis’’. Dra. Alice sentiu o arrepio da ignorancia. Mas passou logo.

“Bem, disse o dr. Coelho Branco, a questdo é a seguinte: sou representante de um
grupo empresarial que fabrica e comercia gelo em barra. Acontece que o governo
baixou uma lei, determinando que 10% do gelo adquirido sejam recolhidos, na
forma de empréstimos, aos depdsitos governamentais, Passados dois anos, eles
serdo devolvidos’. “O gelo, eu presumo, sera guardado em geladeira”, disse a dra.
Alice. “Nio, nao, simplesmente no depésito”. ‘‘Mas entéio ao cabo de dois anos como
irdo devolver o gelo? Na forma de Agua? O dr. Coetho Branco mostrou sua
apreensdo: ‘€ ai que estA o problema: o gelo se derrete, vira 4gua, a 4gua escorre
e...” “Nada sera devolvido”, completou a dra. Alice. “Bem, o governo diz que, se
fizer bastante frio, hd uma chance”,

-Dra. Alice pensou que aquilo fudo nfo fazia muito sentido. Em tedo caso, arriscou:
‘‘Vejamos o que diz a lei: mas espere! Aqui estd escrito que 10% do gelo serdo
postos em geladeiras...”” “Nio, ndo, interrompeu o dr. Coelho Branco, néo ¢ isso que
esta disposto na lei”. “‘Como assim? espantou-se a dra. Alice, estd escrito aqui!”
“E que em meu pafs o que vale nfio é o que esta escrito, mas sim aquilo que o Poder
Interpretativo diz”’. “Poder Interpretativo? O sr. quer dizer o Judicidrio”. “Nio, o
Judiciirio sé aplica a lei, Em meu pais temos também um Poder Inferpretativo”.

Dra. Alice estranhou, mas seguiu em frente. “Bom, admitamos que a lei disponha,
entio, que os 10% serao recolhidos em depésitos’. O dr, Coelho Branco pareceu, no
entanto, aflito, *‘Qual é o problema agora?”, perguntou ela. “E que isto, neste exato
minuto, ndo vale mais”. “*Como!!!” **Sim, continuou o homem, em meu pais as leis
podem mudar de um momento para outro”. “Mas como vocés fazem para planejar o
comportamento de empresa?’’ “Ah, respondeu ele com um suspiro, a gente se
adapta”, “*Adivinhando a lei?"”’, ironizou a dra. Alice, “Oh nio, disse ele, contornado
a lei. Em meu pais, as leis niio sfio para serem cumpridas, sdc para serem
contornadas’’. .

Dra. Alice arregalou os olhos: “Mas, entfo, para que serve a lei em seu pais?” “A
lei, disse o dr. Coelho Branco, mostrando levemente gue se ofendera, a lei serve

ara muifas coisas: por exemplo, serve para explicitar o principio da legalidade,
insculpido em nossa Constitui¢fio. Afinal, sem lei nfio ha legalidade”, Dra. Alice nédo
entendet bem, mas arrematou entre irénica e sarcastica: ‘‘por acaso a Constituicéio
de seu pais autoriza que o governo baixe uma lei determinando um empréstimo
compulsério?”’ “Nio”, respondeu secamente o dr. Coelho Branco. “Mas, entdo, o
principio da legalidade estd sendo violado. A lei dos 10% sobre o gelo é
inconstitucional!”, completou ela vitoriosamente. “‘Oh nio, respondeu o homem.
Em nosso pals a inconstitucionalidade s6 existe se a futura Constituicdo vier a
‘proibir um tal empréstimo!” ““A futura Constituicdo?, exclamou adra. Alice. Mas
nesse caso uma lei nunca seria incenstitucional, pois a Constituicdo futura ainda nao
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existe e quando vier a existir remefe-se o problema a uwma outra futura
Constitui¢do!” *‘Sim, ¢ isso mesmo, disse o sr. Coelho Branco, concluindo: o que,
alids, é muito sauddvel, afinal, um governo que nunca baixa normas
inconstitucionais € o mais democratico gue se possaimaginar...”

A figura do homem se esvaneceu de repente. A jovem abriu os olhos, como se
estivesse acordando. “‘Puxa, pensou, que pesadelo! Imagine se eu fosse advogada
num pais como aquete!™

0 EXPURGO DO EMPRESTIMO COMPULSORIO
GILSON SCHWARTZ

3/8/86

titulo dessa semana parece um palavrio, ou talvez alguma
. férmula eclesiastica de condenagfio de infiéis. Mas na verdade se
rata de uma discussdo sobre técnicas estatisticas, uma discussdo
ue ficou muito vigorosa nos iltimos dias. O governo quer, e o
Ministério do Planejamento ja baixou a Porfaria 94 impondo essa
vontade, excluir (ou seja, “expurgar”) do indice de inflacdo as
taxas que estdo sendo cobradas sobre os precos de automdveis e
combustiveis (o ‘“‘empréstimo compulsério”). O “expurgo do compulsério”,
portanto, representa a eliminacgdo dos.efeitos imediatos do empréstimo compulsério
sobre os precos, principalmente de gasolina e dlcool. Seguindo a tradicao dessa
coluna, vamos apresentar aspectos favoraveis e desfavoraveis 4 decisdo do governo.

Aspectos Favoraveis

O expurgo ndo é totalmente ilégico. Rigorosamente falando, o empréstimo
compulsdrio nio € um aumento de pregos, ja que se trata de dinheiro a ser devolvido
no futuro (ainda que sob a forma, ainda inconelusiva, de titulo do Fundo Nacional de
Desenvolvimento). O problema pratico, que deveria ser reconhecide pelas
autoridades econbémicas, € que trés anos é um tempo suficientemente longo para que
consumidores e alguns empresarios (que usam frotas movidas a alcool ou gasolina)
efetivamente considerem o empréstimo como uma verdadeira elevaciio de precos e
custos, Deve-se também levar em consideragiio que, mesmo néo se incluindo o
préprie compulsdrio no indice, se a pressdo de custos efetivamente for repassada a-
outros precgos, tais elevacdes serdo incorporadas no indice. Finalmente, é
importante perceber que a devolugdo dos recursos arrecadados através do
compulsério terd, no futuro, algum custe para o pgoverno ) absolutamente
imprevisivel), Trata-se de um aumento da divida piblica, cujos custos contribuirie
para a elevacio do déficit publico (isto é, se o Fundo Nacional de Desenvolvimento
-~ FND — nio se tornar suficientemente rentdvel no prazo de trés anos). Se o
compulsério viesse a ser incluido agora no indice de inflagio, esse indice afetaria as
taxas de jures, tornando, desde j4, mais custosa a rolagem da divida pablica (antes
mesmo de se saber se o FND ou as finangas piblicas, em geral, estario saneadas ao
longo dos préximos trés anos). Ndo expurgar, portanto, significaria contar duas
vezes, no rol das despesas piblicas, um udnico item. Podese discordar do
compfulsério ou do expurgo, mas essa dupla contagem seria, rigorosamente, um erro
estatistico.
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Aspectos Desfavoriveis

Além dos pontos negativos do “pacote do compulsério”’, examinados na semana
passada, o “expurge’’ também envolve sérias deficiéncias. A primeira deve-se ao
fato, 6bvio, de que para alguns consumidores e alguns empresarios o compulsério
efetivamente representa um onus orcamentdrio, uma elevacéio concreta de custos,
ue se tentara repassar. Seria mais prudente identificar ou definir, a partir de mais

iscussdes com representantes da sociedade civil, a magnitude desses custos. Além
disso, o Conselho Consultivo do Indice, que retne técnicos e representantes de
empresérios e trabalhadores, j& havia (no inicio de julho) recomendado (a partir,
principalmente, do episédio da elevagdo dos precos de roupas de inverno} a
dessazonalizagcdo. Ouseja, o Conselhoe concordava a viabilidade de se dilufrem, ao
longo de vérios meses, elevacies abruptas de pregos, verificadas eventualmente.
Esse mesmo conselho condenou o expurgo. Seria muito menos ofensivo acatar essas
recomendacdes, discutindo seja a dessazonalizacio, seja a definicdo ou regiiio do
pais (assim como tipo de carro, ete.). O governo parece, ao impor uma regra geral,
esquecer que € injuste tratar como iguais aos que, na realidade, sfo desiguais,
Finalmente, quando se trata de um momento histérico em que a credibilidade é
fundamental, € surpreendente que as autoridades econdmicas recorrem de modo tio
agressivo a decisdes determinadas ainda irrevogdveis, no meio do debate.

0 COMPULSORIOE O EXPURGO DO INPC
FERNANDO DE HOLANDA BARBOSA E CLOVIS DE FARO

19/8/86

novo pacote econdmico suscitou uma controvérsia quanto 4 Portaria
n.” 94, da Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica,
que determinou & Fundagdo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (FIBGE) a excluséo no Indice de Precos ao Consumidor
(IPC) do empréstimo compulsério que incide sobre a venda de
gasolina e automdveis.

O argumento apresentado pelo governo é de que o empréstimo
compulsério ndo se constitui em aumento de precos, pois ele serd restituido aos
consumidores, apés trés anos, na forma de cotas do Fundo Nacional de
Desenvolvimento (FND).

Os membros do Conselho do IPC, e outras insfitui¢bes que produzem indices de
pregos, recomendam a inclusdo do empréstimo compulsério no ealeulo do indice de
pregos argumentando que tal empréstimo é equivalente a um imposto sobre a
gasolina e os automéveis, e que o acréscimo correspondente dos precos deve ser
incorporado ao céleulo da inflago.

A pergunta que surge naturalmente para dirimir a controvérsia é se o empreéstimo
compulsdério é ou ndo equivalente a um imposto, Uma resposta precisa desta questdo
dependeria da existéncia, hoje, de um mercado onde as cotas do FND fossem
transacionadas. Com efeito, desprezando os custos de transacdo envolvidos, se para
cada cruzado de cota do FND o seu valor de mercado fosse igual a um cruzado, o
empréstimo compulsério seria apenas uma aplicacao financeira e n&o um imposto,
como argumenta a Seplan, Todavia, na hipétese diametralmente oposta em gue um
cruzado de cota do FND tivesse no mercado valor igual a zero, o empréstimo
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compulsério seria na sua fotalidade uma forma disfarcada de imposto, como
argumenta o Conselho do IPC, Em qualquer situac&o intermediaria, o empréstimo
compulsério seria em parte um imposto e em parte uma aplicacdo financeira. O
valor do imposto seria calculado deduzindo-se do montante do empréstimo o valor
de mercado das cotas do FND, ’

Certamente, a hipdtese subjacente no argumento da Seplan ¢ pouco plausivel, pois
se as cotas do FND fossem tao atrativas do ponto de vista de sua rentabilidade, por
gue tornd-las compulsérias?

Entretanto, a decisdo de incluir ou nfo o empréstimo compulsério no IPC, ou em
outro indice qualquer, nfic deve ser baseada tao-somente no fato do empréstimo ser
equivalente a um imposto indireto. A decisdo técnica, do ponto de vista econdmico,
deve ser pautada no fato de a economia ser indexada ou nio.

Nuina economia indexada os choques de oferta, como, por exemplo, uma quebra
de safra agricola, que aumenta os pregos dos produtos agricolas, deveriam ser
expurgados dos indices de pregos usados nos contratos de indexacgdo, pois tendo a
sociedade como um todo se tornado mais pobre em consequéncia dos chogues, as
remuneracoes reais dos diferentes fatores de produgéo teriam de ser reduzidas para
se ajustarem A& nova realidade econémica. Quando numa economia inedexada os
indices de precos nio sdo expurgados diante de choques de oferta, os diversos
agentes econdmicos ficam disputandoe um bolo que nio mais existe, e a consequéncia
pratica desta disputa é o aumento da inflagdo, que trata de recompor a légica do
sistema.

O empréstimo compulsério do governo tem como objetivo reduzir temporariamen-
te o poder de compra dos consumidores e na realidade ¢ equivalente a um imposto
indireto, embora nfo seja possivel dimensions-lo precisamente, dado 4 inexisténcia
de um mercado de contas do FND. Nestas circunsténcias, ele é equivalente a um
choque de oferta na economia.

O Plano Cruzado promoveu a desindexacio dos ativos financeires de curto prazo,
com excecdo da caderneta de poupanga e dos fundos dos trabalhadores (FGTS e
PIS/Pasep), mas indexou os saldrios adotando o mecanismo de reajuste automatico
dos saldrios toda vez que, a partir da data-base de reajuste de cada categoria
profissional, a inflacfo, de acordo com o IPC, atingir 20%. Segue-se, portanto, que
em virtude da indexac¢do atual da economia brasileira, o TPC deve ser expurgado,
para que os assalariados nfio venham a ter no futuro préximo seus salarios reais
recompostos em funcao das perdas acarretadas pelo empréstimo compulsério.

A questio que poderia ser ainda discutida é o tamanho do coeficiente de expurgo
que deveria ser aplicado ao IPC. A determinacdo da Seplan 4 FIBGE de ndo
considerar o empréstimo compulsério no IPC corresponde, portanto, a trata-lo como
completamente equivalente a um imposte indireto.

Quando A decisdo das demais instituicdes gue produzem indices de pregos de
incluirem os aumentos dos precos decorrentes do empréstimo compulsério no
caleulo de seus indices, ela é correta por dois motivos: o emprestimo compulsério é
equivalente a um imposto indireto e esses indices nido sdo usados para reajustes em
contratos com clausulas de indexag¢do. Resta ainda, todavia, a definicdo de quanto
do empréstimo deve ser efetivamente considerado como imposto. Obviamente toda
esta controvérsia teria sido evitada se o governo houvesse por bem fazer com gue o
empréstimo compulsério incidisse diretamente sobre a renda dos individuos qgue
auferissem mais do gue um certo nimero de saldrios minimos, medida esta que
poderia inclusive ser mais efetiva em termos de contencfio da demanda agregada,
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AINFLACAO INVISIVEL
PAULO PAIVA

8/8/86

lém de seu préprio mérito, a polémica surgida em torno da incluséio
dos empréstimos compulsérios nos indicadores da inflacéio trouxe a
tona a discussdoe muito relevante sobre o significado destes indices.

. Bm razdo da elevada inflacdo e da generalizada indexacao da
’ economia no passado recente, os indices de pregos passaram a ser o
principal indicador econdémico deste pais. Todos os segmentos da
populacio, de uma maneira ou de outra, tinham seu interesse
particular diante da inflacio todo o més, A ilusdo monetaria chegou ao ponto de
colocar a dona-de-casa e sua empregada doméstica sentadas diante da televisdo,
torcendo por um indice maior da inflacfio a ser divulgada, na expectativa de ganhos
da caderneta de poupanca,

A partir do Plano Cruzado, com as metas de se manter a inflagio em torno de zero
e de se eliminar a indexacdo da economia, o indice de pre¢os deveria perder seu
“status” e voltar a ser apenas um dos indicadores da economia. Isto &, seria tiio
somente um nmimero a expressar a média da variacio mensal dos precos de um
conjunfo de bens e servigos de consumo usual e diferenciado conforme o nivel de
renda dos diversos segmentos da populacgio.

Mas no periodo pés-cruzado, surgiram alguns problemas que afetaram o
significative dos indices de precos. O primeiro, poderiamos chamar de inflacdo
invisfvel. Aquela infla¢fo nfo captada nas coletas de pregos,

Uma de suas manifestacoes se da através dos precos. E a cobranca de agio em
varios produtos. Em alguns casos, como na compra de carros novoes, ¢, até certo
ponto, relativamente facil se estimar o valor deste 4gio, Qualquer pessoa pode
comprar o produto, desde que pague o valor negociado além do preco congelado. Em
outros casos, como na compra de carne ou de produtos hortifrutigranjeiros, isto é
mais dificil, porque o valor adicional surge no pacto da relacio pessoal entre o
vendedor e seu fregués habitual.

Outra se manifesta através de alteragdes na quantidade ou na qualidade do
produto. Séo conhecidas varias possibilidades. No caso de produtos industrializados,
pode-se reduzir a quantidade embalada. O exemplo mais recente divulgado pela
imprensa é o da inclusdo de areia no café, em Araruama, no Estado do Rio. Na
venda a granel, a alteragdo pode-se dar no caso extremo, pela redugio do peso. Qu
de forma indireta, come no caso da carne. Neste caso, por exemplo, a carne néo é
mais tdo limpa como anteriormente. Assim, o consumidor passa a comprar uma
quantidade menor pelo preco congelado. Em todos os casos, estas variacdes de
precos nio sao captadas pelos indices de inflagio.

0 segundo decorre da discussfio recente sobre a possibilidade da ndo inclusdo dos
empréstimos compulsérios nos indices de custo de vida. Neste caso, a posicéio do
conselho do IPC no IBGE e dos institutos regionais responséveis pela elaboraciio de
fngécefl de custo de vida foi fundamental para manter a integridade destes
indicadores,.

Em Belo Horizonte, segundo o Ipead, o impacto do empréstimo compulsério sohre
¢ indice de pregos ao consumidor seri de 0,15% em julho e 0,50% em agosto.
Ademais, o aumento concedido s tarifas dos tdxis causard um aumenfo adicional
de 0,136 na variacéo dos precos em Belo Horizonte entre os meses de julho e
setembro.
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Ao menos no caso dos empréstimos compulsdrios, a inflagio ndo ficara invisivel,
gragas & vigilancia da sociedade civil, representada pelos membros do conselho do
IPC e pelos institutos regionais de estatistica.

KM DEFESA DO PROGRAMA ECONOMICO DO GOVERNO
ALVARO ANTONIO ZINI JR,

17/8/86

governo brasileiro adotou em 24 de julho passado um conjuntc
abrangente de medidas econdmicas visando sustentar um cresci-
. mento econdmico com justica social. A recep¢iio das medidas variou
rentre as declaracdes descompromissadas de alguns, até o
oportunismo acusatorio de certos grupos retrégrados. Os economis-
tas progressistas necessitam afiar seus argumentos na defesa do
novo rumo do desenvolvimento brasileirc e o governo precisa
demonstrar maior predisposi¢iio para o debate aberto com a sociedade. Vejamos
alguns aspectos da questio. .

O Plano Cruzado implementado pelo governo nos ultimos cinco meses fol sem
divida eficaz para derrubar a infla¢do inercial. Ao mesmo tempo tornou mais
transparente para o préprio governo que havia um razodvel déficit publico, sendo
seu principal componente a carga financeira da divida piblica (total do governo e
das estatais), Alias, esse diagnéstico fora incorporado pela Seplan na mensagem
orcamentaria enviada ao Congresso Nacional em 1985. Um dado basta para ilustrar
o desequilibrio das contas governamentais antes do Cruzado. De margo de 1985 a
marco de 1986 a divida publica total cresceu mais de 100% em termos reais! Isso se
deveu & inconsequéncia com gue a divida puablica e a politica de juros foram
tratadas pelo grupo anterior do Banco Centiral. Em tempos mais normais isso
representaria crime de lesa-patria.

A principal consequéncia do crescimento da divida publica (cujas raizes sdo
diversas, como analisei em 1982) foi o agravamento da carga financeira nas
despesas totais do setor governo. - '

A implantagdo do Plano Cruzado visava eliminar a inflagdo inercial e equilibrar
as contas do governo com elevacdo de alguns pregos administrados (gasolina,
lcool, eletricidade) e diminuicdo do juro. O governo optou politicamente,
entretanto, em nio elevar os precos administrados bem como em ndo confiscar
parte da divida piblica. Ao invés disso imaginou que seria possivel reduzir seu custo
por meio de resgates de grandes lofes, remonetizando a economia.

As indicagdes sdo de que a remonetizacdo foi muito rapida, como o demonstraram
a disparada dos pregos de iméveis e do délar no paralelo, Para um analista isento,
isto era de se esperar por um fato simples. A enorme massa de riqueza mantida em
titulos de divida do governo, uma vez remonetizada, iria buscar novos instrumentos
de reserva de valor. Seria uma ingenuidade grande pensar que todo o montante de
moeda reinjetado no resgate de titulos simplesmente se adicionaria a um encaixe
acrescido de liquidez devido ao fim da ilusdo inflacionaria, Parte grande da riqueza
mantida em titulos o era pelo arcano motivo de reserva de valor. De tode modo, o
grande volume de moeda introduzido na economia, aliado ao déficit publico
remanescente, forneceram o combustivel para a violenta expansio de demanda que
se observou no pais.

168



ATRAGEDIA DO CRUZADO

Uma questido importante é saber por que o governo optou por nfic confiscar ou
reconsolidar a divida piblica sob a forma de um fundo de ac¢Ges, por exemplo?
Apenas para relembrar, todas as experiéncias de combate a situacdes
hiperinflacionarias comecaram por ou terminaram por desvalorizar substancial-
mente as dividas piblicas nacionais

Uma resposta possivel é o temor da reagiio polilica e repercussdes sobre a
sobrevivénecia do setor bancéario privado. Sem didvida, as repercussdes seriam
grandes e poderiam acabar por levar o governo de rold&c. No entanto, ao recuar de
medidas na 4rea, o governo ndo poderia desconhecer que deixava um flanco aberto
e que medidas posteriores seriam necessarias.

Chega-se entdo em julho de 1986 com varios sinais de demanda superaquecida. Ao
mesmo tempo, a necessidade da retomada dos investimentos piblicos torna-se
evidente diante de todos os indicadores de crescimento da economia. O Plano de
Metas e o Fundo de Desenvolvimento surgiram diante desse pano de fundo.

E necessario sublinhar que as medidas de julho representaram uma mudanca
qualitativa importante nos rumos que o governo pretende imprimir 4 economia.
Enquanto o Plano Cruzado era apenas um programa antiinflaciondrio, o Plano de
Metas ¢ um programa de desenvolvimento. Ademais, a preocupagéo social explicita
leva a crer que finalmente comecario a ser adotadas medidas de promogédo
econdmica para os setores pobres da populagao.

Diante dessa nova postura politica do governo, pode-se esperar uma crescente
campanha acusatéria dos setores mais retrégrados. A eleicdo de novembro servira
de campo de batalha com o propdsito de fazer o governo recuar.

Cabe aos economistas progressistas e aos de bom senso de modo geral sairem em
defesa da nova direcdo que se deseja para o desenvolvimento brasileiro, Sem a
modernizacio da economia e progresso na questdo social, o pals caminharj para
graves impasses. A alternativa imobilista seria o crescimento econdmico
concenfrador da renda, como no passado.

Cabe também aos economistas dizer A populacdo que o desenvolvimento
econdmico ndo ocorre por geracio espontinea. Ele acarreta perdas relativas para
certos setores e ganhos para outros; hé a necessidade de poupanga e investimentos,
e deferimento do consumo. Se os economistas fizerem o desservico ao pais de
mantferem a discussdo apenas em terimos ideologicos, ter-se-a perdido uma grande
chance histérica de conduzir a nagdo para um caminho qualitativamente novo,

A defesa que fago do programa econdmico recente do governo é qualificada: o
governo acertou em substéincia, mas errou na forma,

Nio se pode discutir a importancia de retomar os investimentos contemplados no
Plano de Metas. Quando & énfase nos aspectos redistributivistas, creio ser uma
necessidade inadiavel. .

Do ponto de vista do bem-estar econémico, que inclui a geragio de empregos e
salario, hd que se reconhecer gue ¢ governo acertou nos tiltimos doze meses, Ter
conseguido queda drastica da inflagio, sem recorrer a medidas recessivas, é fato
altamente positivo, O crescimente da indistria e dos saldrios entre 1985 e 1986 tornou
o Brasil uma excecdo brilhante no continente latino-americano.

Quanto i forma das ultimas medidas, havia outras alternativas. Taxacfdo ao
consumo e poupanca compulsdria sfo mecanismos aceitdveis quando devidamente
discutidos pelo Congresso e pela sociedade. Alids, a discussdo pelo Congresso
permitiria verificar a consisténcia das metas com os meios propostos. Da forma
como foram anunciadas, apenas o governo conhece a metodologia-de suas projecoes,
Para varios observadores ficou a impresséo de que o montante a ser arrecadade
com as medidas de poupang¢a compulsdria sera inferior ao divulgado.

A equipe econdmica no governo precisa preccupar-se em estimular o
funcionamento de um Congresso agil na discussio econdmica (o que faz a Comissio
de Financas do Congresso?) se pretende diferenciar-se da equipe delfiniana, Afinal,
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ademais do conteido, ndo se objetava também ao método autoritirio e
antidemocratico de Defim?

Um aitimo argumento, ao tomar as decisdes por meio de decretos-leis, o governo
assume a responsabilidade por todos os desvios e incorre¢des de rumo do programa.
Houvesse a discuss&o sido partithada e adotada pelo Congresso, o onus ou bénus
seria do sistema politico, E isto é o que se objetiva com sistemas politicos
democraticos.

CRUZADO EM DESCREDITO
EDITORIAL

19/8/86

» 40 h4 exagero em afirmar que o Plano Cruzado — e com ele as
autoridades econdmicas — vem cairido em descrédito junto a
determinados setores da opinidio piiblica. Dificuldades de abasteci-
mento, cobranga de agios em diversos produtos, elevagdes de precos
disfarcadas, especulagdio e queda nas Bolsas de Valores, oscilagbes
na politica monetaria, atitudes intempestivas do governo nos casos
+ dos mercados de telefones e do délar: todos esses fendmenos
acentuam a sensacdo de que as autoridades se mostram acuadas, lancando-se em
medidas de desespero, enquanto falta uma politica planejada e coerente para
enfrentar os problemas da era pés-Cruzado. Pouco a pouco, a economia parece fugir
ao controle do governo, na exata propor¢dio em que este exacerba seu
intervencionismo ou se dedica A divulgacgdo, quase que semanal, de longinquos
planos e projetos,

preciso assinalar mais uma vez, e¢ esta Folha o tem feito com vigor, as
qualidades e méritos do plano de estabilizacio econdmica. O compromisso de
controlar a inflacdo sem impor uma politica recessiva foi cumprido. O peso do
reajuste econdmico ndo recaiu sobre o assalariado. A desindexagio se fez sem
nenhum trauma de maiores dimensdes. Sfio sucessos impressionantes; nao devem
ser comprometidos. Acima de tudo, o governo ndo pode arriscar-se a perder sua
credibilidade e poder de iniciativa diante dos percalcos que agora aparecem 4 luz do
dia,

Sem diavida, hd motives para que a grande maioria da populacdo ainda deposite
no Cruzado expressivos indices de confianga. Vale notar, a esse proposito, os dados
de pesquisa publicada na edi¢do de ontem deste jornal, onde se verifica que o
problema de alimentacao, que correspondia s preocupacoes de 55%, dos paulistanos
em dezembro, hoje atinge apenas 15% dos entrevistados.

Mas séo cada vez mais evidentes o desgaste e as distor¢des do programa
antiinflacionério. Politicas de ajuste e de preparacio para um descongelamento
gradual sdo indispensiveis. E necessdrio afastar algumas tabus e agir com
coragem, O proposito de manter o crescimento econdémico nio significa perder o
controle sobre o processo produtivo, deixando aberto o caminho para um perigoso
superaquecimento. Calibrar a demanda, para que se evitem as pressdes
inflaciondrias, nao significa determinar os rigores de um arrocho salarial.
Administrar com firmeza as taxas de juros nao representa sacrificio dos
investimentos ou a recaida nos fanatismos da ortodoxia. Reduzir os gastos estatais
nao implica paralisar projetos importantes do setor puiblico.
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Por outro lado, o congelamento a todo custo é apenas incentivar os agentes
econdmicos a um descongelamento selvagem e paralegal. Num quadro em que o
excesso de demanda coexiste com o congelamento de pregos, ¢ inevitavel que a
cobranca de 4gios comece a surgir, Numa situacio em que 08 jurbs nfio remuneram
¢ poupador, a formacao de estoques especulativos acaba sendo incontrolavel. B
preciso, portanto, cuidar dos fatos econdmicos reais, ndo dirigir contra eles a
indignag¢do moral ou a conclamacgdo abstrata,

O processo de descongelamento deve ser administrado com realismo pelo
governo, Medidas de controle da demanda devem prosseguir — alids, uma certa
elevacdo dos juros comega a ser, acertadamente, admitida. Uma reforma
administrativa dura, capaz de dar mostrar da efetiva disposicio do Estado em
realizar sacrificios, pode ser feita ja.

Todo um conjunto de medidas de austeridade nas &dreas administrativas e
monetdria deve implementar-se, para que a confianca no Cruzado nio se perca. Os
sintomas de descrédito sio visiveis. O governo nido pode esperar que se avolumem
até o momento em que qualquer ajuste se torne invidvel politicamente. Deve, ele
préprio, confiar na maturidade e no bom senso da populacio. Nao é com migangas
eleitoreiras, insisténcias retéricas ou com irrealismo militante que se governa um
pais, nem serd deste modo que os sucessos do Plano Cruzado irdo sustentar-se por
mais tempo.

0FUTURODO CRUZADO EM MOMENTO DE DECISAO
SEBASTIAO MARCOS VITAL E CARLOS VON DOELLINGER

20/8/86

entre 0s compromissos assumidos com a nagdo, durante a
memordvel campanha da Alianca Democratica, destacou-se o
combatfe firme e decidide as raizes do processo inflacionério. E este
objetivo foi perseguido desde o primeiro dia de governo da Nova
Repiiblica,
O Plano de Estabilizacdo Econdmica, ora em vigor, persiste no
= mesmo sentido, ao buscar combater a inflacdo, manter o
crescimento, melhorar os saldrios reais, redistribuir a renda, equilibrar o balanco
de pagamentos e reduzir as taxas de juros. Os primeiros resultados foram
excelentes. A simpatia popular pelo plano é elevada, a producdo e o emprego se
mantém em expansio e o consumo cresce aceleradamente.,

A renomada equipe de economistas que formulou o plano, tinha consciéncia, por
certo, das dificuldades ao se passar do planejamento 4 a¢do, dada a complexidade e
lentiddo da méquina governamental e a reacdo de certos segmentos da sociedade
acostumados as vantagens do processo inflacionario, Sabiam, sem divida, que a
elaboragéio do plano e a implanta¢do das primeiras medidas ndo seriam por si sés
capazes de conduzir a nagdo aos objetivos colimados, Era preciso, ao longo da
execucdo, manter sintonizadas as politicas monetaria e fiscal para respaldar as
medidas iniciais.

O Plano Cruzado partiu de duas premissas fundamentais: as finangas ptblicas
estavam saneadas e a inflag¢fio era de carater inercial.

Decorridos cinco meses da implantacdo das medidas, comecam a se delinear
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incertezas quanto as premissas em que se apdiam o plano, particularmente no que
diz respeito ao equilibrio das financas ptiblicas.

O pressuposto de inexisténcia de excesso de demanda global sobre a oferta global
permitiria a acelerada expansio monetdria para o resgate da divida ptblica e queda
de taxa de juros, sem pressdes inflaciondrias. O aumento do estogque da moeda,
neste caso, seria inteiramente ahsorvido pelos agentes econdmicos,

Hoje se admite gue permanece o desequilibrio no setor piblico. Os documentos
oficiais recém-divulgados — *‘Plano de Metas" e “A Questdo do Déficit Publico’’ —
indicam para 1986 necessidades de financiamentos do setor pablico da ordem de 5%
do PIB, proporgdo superior & de 1984 e similar a de 1985. Ndo se materializon,
portanto, a hipétese da inflagdo absolutamente inercial. Com isso se juntou a oferta
de moeda para monetizacido da divida piblica uma larga parcela para cobrir o
déficit de caixado governo, Dai renasceram as pressdes inflacionarias latentes,

Colocada em pauta a questao do déficit piblico assistiu-se uma longa, académicae
inatil discussdo sobre os conceitos de déficit. Mais que isso, observaram-se
comparagdes intertemporais e internacionais ufilizando-se conceitos diferentes.
Tudo com a finalidade de demonstrar que o vulto do déficit de caixa do setor puablico
brgsilpiro é razoavel e para justificar a opgde de tio somente financid-lo, ao invés de
reduzi-lo.

Parece, contudo, incompativel a proposta de se conviver, dada a taxa doméstica
de poupanga, com desequilibrio financeiro da ordem de 5% do PIB sem recidiva
inflaciondria e futura reducio do dinamismo da economia. A providéncia crucial
para o sucesso do Plane Cruzado estd em um amplo e imediato programa de
contencdo de dispéndios pablices, sem incursdes coibitivas sobre o setor privado.
Déficit puiblico dessa grandeza ndo se coaduna com congelamento de precos e
salarios sem o aparecimento de um sem mimero de distorcoes.

A materializacdo do déficit de caixa do governo, da ordem de Cz$ 200 bilhdes,
exigiria pesadas emissdes. As experiéncias de combate a hiperinflagées
demonstram que ao se frecar uma moeda corroida pela infla¢do por outra de valor
estavel ha brusca reducdo na velocidade-renda. E, pois, possivel, nos primeiros
tempos, expandir a quantidade da nova moeda sem o retorno das pressdes
inflacionarias preexistentes. O que ndo se sabe é por que periodo e em que

uantidade se pode emitir moeda sem que os precos voltem a reagir, E nos tltimos
goze meses terminados em julho a expanséo de base monetéria atingiu 600,9%.

Se, por outro lado, o governo decidisse cobrir seu desequilibrio financeiro através
da colocacéio de titulos publicos, respeitando o teto 200% a.a. fixado pelo Banco
Central para a emiss&o monetaria, a divida publica interna cresceria em termos
reais. Neste caso, o quociente divida piblica/PIB se expandiria e as taxas de juros
se elevariam.

Ambas hipéteses de financiamento do déficit mostram que ndo h4 convivéncia
pacifica com desequilibrio de tal magnitude. A solugfo é sua sensivel redugéo. As
formas de financiamento do déficit redundam sempre em extragio de recursos do
setor privado. Voluntdria ou compulsdria. A livre iniciativa entlo se enfraquece, o
Estado se agiganta e as ineficiéncias proliferam.

O florescimento dos Agios, dos mercados paralelos, dos produtos novos, das filas e
de escassez generalizada, além do desusado crescimento do consumo, indicam que o
plano possui intrinsecamente algum elemenio de desequilibrio. A combinagio do
déficit pablico com precos congelados é a fonte do distirbio basice, O erescimento
desusado do consumo, por seu turno, foi gerado pelo bindmio pregos congelados-ju-
ros baixos, coadjuvado pela reducfo do imposto de renda na fonte e bonificagoes
salariais.

Tendo constatado o excesso de demanda em relaciio a oferta global, derivada do
enorme déficit ptblico, o governo novamente optou pelo acréscimo de receiia, ao
invés de redugdio das despesas. Langou-se, entd3o, a segunda fase do plano,
consubstanciando no pacote de medidas que instituiu os *‘empréstimos”
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compulsérios. Analisando-se o conjunto de medidas verifica-se que o objetivo maior
foi arrecadar novos recursos para a cobertura do déficit do sefor piblico. Parcela
crescente da poupanga liguida do setor privado sera transferida ao governo, neste e
nos préximos anos.

As primeiras estimativas governamentais indicavam que os compulsérios sobre a
gasolina, alcool, automéveis, viagens e passagens atingiriam, no segundo semestre
de 1986, o montante aproximado de Cz$ 35 bilhdes. As posteriores estimativas,
considerando as reagdes da demanda diante dos compulsdrios, foram declinando. De
qualquer modo, os Cz$ 35 bilhdes cobrem apenas cerca de 1/5 do déficit de caixa
previsto para o ano e superam em pouco o subsidios concedidos aos produtores de
trigo,

Do lado dos custos, observam-se também aumentos substanciais de saldrios reais,
como resultado-dos movimentos grevistas e do préprio aumento da demanda por
méo-de-obra. A manutengdo da taxa de cambio fixa deteriora a relacdo
cadmbio-saldrios e retira, més a més poder de competiciio das exportacoes
brasileiras. O aumento da demanda doméstica aumenta a “absor¢éio” da producio,
reduzindo os excedentes exportéveis. O acréscimo da producdo interna clama por
aumentos das importagdes, O saldo da balanga comercial tem, de ambos os lados
motivos para declinar,

Na verdade, as contas externas deram até agora inestimavel e inesperada ajuda
ao plano. A queda do délar face as moedas européias, a reducdo dos precos do
petréleo e o recuo das taxas de juros favoreceram as contas cambiais em cerca de
US$ 4 bilhdes. Contudo, a persisténcia do congelamento vai influenciar o balango de
pagamento por vérios canais diferentes: 1) a reducdio do ritmo das exportacoes
pelos acréscimos de custos; 2) falta de produtos acabados por auséncia de certos
componentes; 3) aumento das importacdes de alimentos, maquinas, equipamentos e
matérias-primas; e 4) reducéio dos investimentos diretos.

Assim, enquanto ndo houver a decisfio de combater a origem dos desequilibrios —
consubstanciada no déficit do setor piblico — a sociedade brasileira poders estar
fadada a conviver com problemas generalizados de abastecimento, proliferacio de
filas e 4gios, alta de pregos, expansiio monetdria ampla, taxas de juros irreais e
possiveis problemas no balango de pagamentos.

0 Plano Cruzado “tem que dar certo”. A sociedade deseja intensamente o sucesso.
‘Héa uma oportunidade histérica de se mudar os rumos da economia brasileira no
sentido de desenvolvimento sustentado, do emprego, da estabilidade de precos, da
paz social e do aprimoramento politico. Mas isso exige o ajustamento do setor
publico, em clara opgio pela economia de mercado. O capital politico auferido pelo
sucesso inicial do plano permite que agora, e com urgéneia, se implementem as
medidas da segunda etapa. Saneado o setor publico e ajustados os precos relativos,
vai dar certol
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TEM QUEDAR CERTO
CESAR EPITACIO MAIA

28/8/86

esde o primeiro artigo que escrevemos sobre o Plano Cruzado, que
comentivamos a respeito dos problemas que adviriam do
desagradavel dele tratar, quase tdo somente, do passado, ou seja,
da inflacdo inercial. Na época e, posteriormente, faldvamos que,
faltava ao Plano tratar do futuro. Ele ndo continha future. Nio
enfrentava os desdobramentos que, necessariamente, implicariam,
e Trés eram e continuam sendo as questdes centrais que, a cada
dia, criardo problemas cada vez mais graves para o sucesso do Planc Cruzado.
Primeiro, a questio financeira, segundo, a dos precos e terceiro, a dos salarios. Néo
seria possivel imaginar se a restri¢io da corre¢do monetaria e o efeito da queda da
inflagdo sobre os depdsitos 4 vista produziriam sequelas no sistema financeiro, que
teria solucdo relativamente espontinea, O sistema financeiro, com todas as suas
distorcdes, era o eixo, e continua sendo, em torno do qual funciona a economia.
Nesse sentido, qualquer abalo no setor financeire teria de ser seguido por sua
reforma. No entanto, 0 que o governo tem feito é adotar, caso a caso, dia a dia,
semana a semana, medidas pontuais procurando ajustar o conjunto do sistema, Este
nio ¢ o melhor método, porque exclui debates com a sociedade e porque,
independente da gualidade das medidas adotadas, os agentes econdmicos reagem a
elas projetando incerteza,

Dessa forma, o governo deveria tratar a questiio financeira de maneira global e
enfrentar de uma vez o problema da reforma do setor. Mais grave, ainda, é a
maneira com que vém sendo tratados os bancos piiblicos nessa conjuntura. O Banco
Central, em convergéncia com a posicde dos bancos privados, tem restringido o
espaco de atuacio dos bancos piblicos, dificultando a acfo social deste e premiando
0os bancos privados, insensiveis socialmente. Nédo falo apenas do problema de
desemprego do setor, mas, principalmente, da exclusdo da classe média baixa, dos
assalariados, dos servigos dos bancos privados.

A segunda questdo refere-se ao congelamento de precos. Ndo estamos do lado
daqueles gue se utilizam dos problemas relacionados com o congelamento,
problemas estes que seriam imediatamente inevitdveis, para criticar o congelamen-
to dos precos. Essa nos parece uma posicdo conservadora, A nossa critica, ao
contrario, & o fato de o governo nfo ter se aprofundado na administracio dos pregos.,

Nio ter intervido adicionalmente no mercado, estendendo seus instrumentos de
planejamento sobre os pregos. E natural, que num certo dia, numa certa hora, o
congelamento possa fer provocado distor¢des, seja em relagdo aos precos
congelados muito altos, o que gera a atracfio de renda a favor de empresas, seja dos
precos que foram congelados muito baixos, produzindo por parte das empresas
reacdio através de Agio, desabastecimento ou maquiagem de seus produtos, Ndo ha
como pensar no descongelamento dos precos, nem a médio prazo. Cabe ao governo
aprofundar a administracfo deles, Para isso, é inevitavel que avance na andlise do
nivel em que foram congelados, que identifique, segmento a segmento, uma faixa de
precos adequada, dada uma certa produtividade e, em seguida, rebaixe os precos
congelados em alta e ajuste os precos congelados em baixa.

No caso daqueles segmentos ou empresas que estiverem produzindo desahasteci-
mento ou agio e que o nivel de preco néo justifique tal desabastecimento, a acéo do
governo deveria ser enérgica, utilizando a lei delegada, de forma extrema. Nio
basta ficar no discurso voluntarista de que as empresas se ajustardo ao nivel do
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congelamento. O problema dos agios € menos grave pelo Agio cobrado de um
proeduto em si, do que pelo efeito multiplicador, que vai produzindo para frente
distor¢ées e novos agios, com novas burlas.

A terceira questdo € a salarial. O governo deveria adotar trés tipos de medidas. A
primeira —e que ja deveria fer sido feita— é retornar ao INPC restrito. Reconhecer
gue a mudanca do INPC restrito para o INPC ampliado de novembro foi uma
mudanga casuistica, que o INPC restrito mede, de forma mais adequada, o custo de
vida da grande maioria de nossa populagdo, que o INPC ampliado, além de niio ser
o indice adequado, é mais inadequado ainda nesta conjuntura, em que as distor¢des
df:érrtxfercado ocorrerao exatamente sobre os precos dos produtos cuja a demanda ¢
elastica.

Se o governo tivesse adotado essa medida ja h4 alguns meses atras, no momento
em que foi criado o empréstimo compulsério, teria evitado essa discussdo sobre a
manipulagdo ou ndo de indices. O segundo ponte é quanto ao nivel de saldrio
minimo. Independente de calculos, de abonos ou de estatisticas, o nivel do saldrio
minimo de Cz$ 804,00 ¢ demasiadamente baixo, comparado com padrées histéricos
observados na economia brasileira na década de 50.

O governo deveria, no casc do salario minimo, ter feito o congelamento pelo pico e
nfo pela média, exclusivamente nesse caso, Era até justo que incluisse um periodo
de caréncia de seis meses na adocio dessas medidas. No entanto, deveria ter
previsto em lei, depois dessa caréncia, a recuperacfo do pico do nivel do salario
minimo. E mais ainda, deveria ter assumido emleio compromisso de, num periodo
de cinco anos, multiplicar por algo entre duas ou trés vezes aquele patamar. Esse
periodo seria suficiente para que as empresas, especialmente as menores, se
ajustassem, via produtividade ou via contencéo de outras despesas.

O aumento do saldrio minimo ndo conduziria A terceira questio, e essa seria muito
mais polémica, de dificil entendimento por alguns segmentos, Se, de fato, a inflagdo
caminhard para um nivel préximo a zero, o gatilho que reajusta automaticamente o
saldrio é claramente desfuncional. Uma inflacdo desse tipo se caracteriza pelo fato
de que o aumento dos pregos ndo é generalizado, ou seja, € concentrado em alguns
setores. Dessa forma, ¢ reajuste generalizado dos saldrios atinge diferencialmente
as diversas empresas e diversos produtos, produzindo, como efeito, forte presséo de
custos. O governo ao adotar uma vigorosa politica de aumento de saldrio minimo a
curto e longo prazo e, ao assumir a expectativa de uma inflagio préxima a zero,
poderia demonstrar a desfuncionalidade do gatilho,

Assim, o aumento do saldrio mfnimo combinado com a liberdade sindical, com a
liberdade de negociacfio, seriam substitutos consequentes de um reajuste
automstico que, quando disparado, poderd produzir, ao contrério do que se imagina,
efeitos corrosivos sobre o padrio salarial.

Desta forma, cumpre aqueles qgue, por cima das diferengas, apostam muna
situa¢d&o melhor para o nosso povo e para o nosso pais, reconhecer os méritos
parciais do Plano Cruzado e alertar o governo de que, se nfio adotar, com urgéncia,
medidas progressistas em relacdo ao sistema financeiro, acfo sobre os precos e
sobre os salarios, terminard por enfrentar a redesorganizacio da economia
trocando, assim, a perda de sua autoridade politico-econdmica pela tranquilidade
dos setores sociais e politico-conservadores que lhe ddo sustentagio parcial.

“Tem que dar certo’” ndo serd nunca um ato de vontade, mas o resultado de um
trabalho inevitavelmente ligado a interesses politicos e sociais das frages de que
lhe dardo sustentacéio e esta ndo é uma qguestio técnica e sim politica.
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0 CRUZADO E A VINGANCA
CARLOS ALBERTO BRAGA

30/8/86

o Brasil do cruzado, Cronos (o Tempo) estd em vias de aprontar
mais uma das suas. Os (ndicios neste sentido sdo clares. As
urbuléncias que sacudiram os mercados financeiros nas primeiras
emanas de agosto, por exemplo, devem em parte ser debitadas a
Cronos. E bem verdade que os desencontros nas declaraces do
\'governo sebre o comportamento futuro das taxas de juros nio

& : contribuiram para a estabilidade do setor financeiro, Mas, como
varios analistas fazem questdc de assinalar, o desassossego dos agentes econdmicos
nestes ultimos dias ndo guarda uma correlacio precisa com os problemas concretos
que a economia brasileira ora enfrenta. Afinal de contas, o Plano Cruzado continua
recebendo 6timas notas, o cendrio externo se mantém extremamente faveoravel ao
Brasil e o cendrio politico ndo favorece previsdes apocalipticas.

Entao como explicar a queda da Bolsa, o comportamente do délar no cambio
negro ¢ o pessimismo que aos poucos vai erodindo as bases de sustentacio do Plano
Cruzado? Atribuir tais fendmenos a atuacio de sabotadores e/ou especuladores ¢
superestimar a importancia dos mesmos na economia brasileira. E evidente que
acoes especulativas tém ocorrido, mas o nervosismo registrado nos mercados
financeiros requer que se acredite que os especuladores tenham conseguido
convencer a sociedade de que estamos 4 beira de um abismo! Mas como conciliar tal
hipétese com o consenso de que o pais se encontra em situa¢fio muito superior A que
prevaleceria na auséncia da reforma monetaria? A explicacdo, como ja adiantei
acima, fica por conta de Cronos. _ _

A acéo de Cronos é simples e ao mesmo tempo eficiente, Na medida em que o
tempo (a arma de Cronos) passa, os agentes econdmicos —independentemente de
serem patriotas ou sabotadores— ficam mais inquietos. O porqué de tal inquietagio
est4 ligado 4 erescente proximidade de algumas datas criticas: 15 de novembro de
1986, 28 de fevereiro de 1987... O problema ¢ andlogo ao que assola uma economia
com cambio fixo em dificuldades cambiais - situacdo, que, diga-se de passagem, ndo
se aplica, no momento, ao Brasil. Os boatos sobre a desvalorizacdo da moeda
colocam em marcha todo um processo (fuga de capitais, postergacio de
exportagdes, acelera¢do de importacbes etc.) que transforma as profecias das
Cassandras de hoje na realidade da politica cambial de amanha. No caso do Brasil,
o paralelo a ser tracado diz respeito 4 questio do congelamento de precos.

Existe uma inconsisténcia macroeconémica no Brasil pés-eruzado: um excesso de
demanda agregada ao nivel de precos ora prevalecente. Tal situacdo gera filas,
4gios, desaparecimento de alguns produtos e, sobretudo, expectativas quanto ao
descongelamento. Ninguém discule a superioridade da situacdo atual ““vis-i-vis”
aquela que marcou o ajuste recessivo do perfodo 1981-83. Em outras palavras, de um
ponto de vista social o desconforto a nivel microecondmico, associado as filas nos
supermercados e acougues, é certamente inferior Aquele que estava associado as
filas de trabalhadores em busca de empregos. Esta constatacdo, no entanto, nio
muda o fato de que a prevalecer o quadro atual de excesso de demanda, Cronos
conseguird o seu intento, O seu trunfo se torna mais valioso a cada minuto, pois
independentemente das declara¢des do governo, os agentes econdmicos tdm suas
expectativas de descongelamento refor¢adas & medida em que o tempo passa.

E mesmo que nas datas fatais —a de conotacdo politica e a de conotacdo técnica
(a OTN, por exemplo, sera reajustada pela variacao do IPC a 1.° de marco de 1987
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de acordo com ¢ decreto 2.284)— o descongelamento ndo ocorra, é certo que a
economia se aproxima inexoravelmente do momento critico. Tal tese, fundada na
hipdtese de que o Brasil continuari a ser uma economia de mercado, permite que
Cronos parafraseie o poeta: cada minufo na era do cruzado nunca é mais, é sempre
menos. ..

0O que fazer? Ir de enconfro As expectativas da sociedade e descongelar todos os
precos seria um suicidio politico e econémico, mantido o excesso de demanda. A
solugdo, portanto, requer que o governo corrija a inconsisténcia macroeconémica
acima identificada. O ‘“‘cruzadinho’, ndo obstante a sua forma atabalhoada, foi
uma tentativa nesta dire¢fio. Infelizmente, os empréstimos compulsérios sio
insuficientes para conter demanda agregada, além de profundamente ineficientes
de um ponto de vista politico. Nestes termos, a necessidade de uma polftica fiscal
mais austera se impde. Um aumento na carga tributaria —de preferéncia, via
imposto de renda —e cortes nos gastos de consumo do governo sdo as medidas
necessarias. Tstes cortes teriam um papel duplo. Eles nio apenas contribuiriam
para a contenciio da demanda, mas também sinalizariam, para o setor privado, a
determinacdo do governo em partilhar os custos do ajuste. Uma vez suprimido o
excesso de demanda, o governo poderia entdo administrar um descongelamento
gradual dos precos da economia, :

Alternativa a esta estratégia seria basicamente “deixar como esta para ver como
fica” (ou, vamos esperar pela Constituinte) em combinacfio com uma politica
monetaria mais apertada. Tal abordagem, no entanto, tende a favorecer a vinganca
de Cronos. A defasagem entre um aperto na politica monetdria e o seu impacto
sobre consumo, em combinagio com o efeito imediato de tais medidas sobre as
taxas de juros (contribuindo para o ‘“‘nervosismo” dos mercados financeiros)
tenderia a aumentar, em um primeiro momento, os desequilibrios e os boatos,
transformando a Sunab ne prinecipal instrumento de politica econdmica do
governo. Tal cendrio seria certamente desastroso para o futuro do cruzado.

Em sintese, o governo precisa estar atento para o fato de que o tempo —mantido o,
status-quo macroecondmico— joga contra o cruzado. As medidas acima sugeridas
per si ndo garantem que a economia brasileira passaria a trilhar uma trajetéria de
crescimento auto-sustentada. Para tal, a renegociaciio da divida externa em
paralelo com a viabilizagfo da retomada dos investimentos sfo as questdes
substantivas. Mais tais questdes somente poderdo ser resolvidas a contento, caso a
vinganca de Cronos seja evitada.

EVITAR A DESESTABILIZAGAO DO PLANO CRUZADO
ROBERTO C, VIDIGAL

6/9/86

oda a filosofia de implantacio do Plano Cruzado baseia-se no
congelamento de precos e saldrios {estes aumentados em 8% sobre o
saldrio médio real do semestre anterior apés os precos terem sido
congelados) em troca de um mercado maior ¢ mais sadio, com
geracio de novos empregos, mais investimentos e aonde se estimule
¢ setor predutivo em detrimento da especulacfio financeira
desenfreada vivida antes de sua implementacio.

Houve amplo apoio pepular e empresarial ac plano que, desde o inicio, veio.
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efetivamente a ampliar o mercado, comprovande, portanio, a existéncia de maior
poder aquisitivo na méo do consumidor. Além disto, centenas de milthares de novos
empregos foram criados. Incorporando-se novos trabalhadores na categoria de
participantes do progresso do pais, Novos investimentos estdo espocando nos mais
diferentes setores de atividades econdmicas.

Infelizmente constatam-se dois grupos de agentes desestabilizadores de todo este
sucesso: os empresarios que praticam o agio e alguns setores trabalhistas que vém
solicitando aumentos salariais totalmente fora da nova realidade de uma economia
desindexada e com precos congelados. Para mim, ambos produzem males
semelhantes, provavelmente por razdes diferentes, como passarei a expor.

Alguns empresdrios, vendo a demanda por seus produtos explodir simplesmente
niio se contentam em ganhar moderadamente diante de tiio fabulosa oportunidade.
Sentem-se detentores do monopolio da esperteza que os induz —e sé a eles|— a
aumentar seus pregos de venda, cobrando 4gios indevidos, E evidente gue este
fendmeno tem um elemento contagiante pois ¢ que é produto de um € matéria-prima
e componente de outro que, por sua vez, iria repassar seus aumentos de custo a um
terceiro e assim sucessivamente, vindo a atingir finalmente aquele que demarcou o
processo, anulando seus lucros extraordindrios, provocando inflagéo e pressoes por
aumentos salariais por parte dos trabalhadores, que no caso seriam perfeitamente
justificados.

A consequéncia evidente e inexoravel seria o fracasso do Plano Cruzadoe com
prejuizo de toda a sociedade brasileira.

0Os movimentos reivindicatérios por melhores saldrios constituem uma maneira
legitima de determinada categoria de trabalhadores grocurar melhorar a parcela
que Ihe cabe na distribuigdo da receita do setor onde trabalham,

A maneira porém de se fazer esta reivindicagio de forma a torni-la uma
conquista efetiva dos trabalhadores, ¢ de se obter um aumento salarial
correspondente a um acréscimo real de produtividade e que, portanto, ndo haja
necessidade de se repassar aos precos dos produtos por eles produzidos o custo deste
aumento salarial, Poderia ainda ser transferida uma parte do lucro empresarial
para-os membros trabalhadores em setores aonde este lucro seja suficienternente
alto para permitir isto e ainda assim manter a capacidade de reinvestimento das
empresas, essencial para a permanéncia da competitividade dos mesmos e para a
criaciio de novos empregos, sem 0s quais nosso pafs seria socialmente invidvel,

0 que estamos vendo no momento, porém, séo alguns setores trabalhistas ligados
A4 CUT e ao PT, que quase A revelia da grande maioria dos trabalhadores, com o
objetivo de manterem acesas as suas liderancas em uma hora em que tudo esta
melhorando, o que é uma situagdo extremamente incomoda para seus designios
politicos, vém insuflando movimentos reivindicatérios por aumentos salariais que
viio de 40 a 55%! I mais do que evidente que ndo ha ganho em produtividade ou
transferéncia de lucros, que possa vir a suportar este aumento sem repasse nos
precos, por menor que seja a incidéncia do custo de méo-de-obra no prego do
produto final.

Havendo repasse dos aumentos de custo nos pregos do produto final, teriamos de
novo reiniciado o infernal ciclo vicioso da inflacéo que, ao contrario de beneficiar os
trabalhadores, s6 viria a prejudica-los pois seu salario médio real seria sem divida
nenhuma diminuido,

Mais uma vez, portanto, terfamos com consequéncia o fracasso do Plano Cruzado,
de novo com prejuizo de toda a sociedade brasileira.
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UMNOVO CONFLITO DISTRIBUTIVO
MARCOS CINTRA CAVALCANTI DE ALBUQUERQUE

11/8/86

ancarios, estivadores, portudrios, previdenciarios, professores
—segundo estimativas do governo, deverdo ocorrer mais de 300
paralisagdes duranie o més de setembro. Prosseguem assim os
movimentos reivindicatérios por aumento de salarios —diretos e
indiretos— deixando perplexas as autoridades econdmicas. Elas
julgavam que, com o Piano Cruzado, estariam concretizando um
: pacto que contaria com a adesio de todas as camadas sociais. Como
isto ndo ocorre, acusam as liderancas sindicais de estarem tentando distorcer e
comprometer ¢ sucesso de estratégia antiinflaciondria do governo.

Sem duvida existem interesses politicos em jogo, e muitos tém indigfarcdveis
interesses no fracasso da atual politica econdmica, Mas isto ndo ¢ tudo. Existem
razdes mais profundas que poderiam explicar o que ocorre atualmente no Brasil,

A estratégia salarial do Plano Cruzado foi simplista ao ndo dar conta de que o
reajuste dos salarios pelas médias ndo faria congelar -—nem mesmo temporaria-
mente— o impeto das reivindicacdes salariais, Pelo contrario, o que sucedeu foi um
fortalecimento dos movimentos sindicais, embora, de inicio, tenha se criado a iluséio
de gue estaria ocorrendo exatamento o inverso. E isto porque o Cruzado resgatou
alguns principios econdmicos bésicos que haviam sido perdidos durante o periodo
inflaciondrio, entre eles a nogfio do valor, como o ministro Funaro nio se cansa de
repetir, sem compreender, contudo, as implicacdes do que diz. Com isto tornaram-se
ainda mais evidentes as enormes disparidades de renda existente no Brasil; ficou
mais claro para os assalariades que seus rendimentos sfo baixos enquanto ouftros
setores auferem altissimos lucros.

Nos tempos da inflacdo galopante confundiam-se reposicées de perdas com
aumentos reais de saldrios. Hoje fica mais ficil separar tentativas de compensar a
inflagdo, da luta por uma parcela maior da renda nacional. Reinaugura-se um
conflito distributivo que, porém, ¢ diferente daguele que ocorria no periodo
inflaciondrio. Antes, era o resultado de esforcos para evitar transferéncias de renda
aqgueles que se beneficiavam com a inflagdo; agora, frata-se de um conflito
distributive que resulta numa inconsisténcia macroecondmica — o objetivo é a
redistribuicdo de renda.

O impacto das pressies salariais ocorrerg a curto prazo, na redugéo dos lucros, na
tentativa de repasse aos precos. A primeira saida é o caminho para um capitalismo
maduro; a segunda é a perpetuacio do subdesenvolvimento e a continuidade da
espiral salarios-precos, o que equivale dizer que sem redistribuir rendas, estas
pressdes estruturais de inflacio ndo sdo debeladas.

O modelo inflacionario aqui descrito ¢ diferente daguele implicito no Plano
Cruzado. L4, o reajuste pelas médias compatibilizaria todos os inferesses
conflitantes; aqui, so6 evidencia a insatisfacfo dos assalariados. O governo tenta
extirpar a memdria inflaciondria eliminando assim uma das causas da inflagio
inercial. Contudo, ndo conseguira eliminar a meméria salarial. Cabe lembrar que o
saldario médio real somente atinge os niveis de meados de 1982,

Além disso, o diagndstico inicial € incompleto, pois a m4 distribuicio de renda
exacerba o conflito distributive, constituindo-se em importante foco estrutural de
pressoes inflaciondrias. Dai a importancia de uma reforma tributaria, também
como uma media de combate 4 inflacao.
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Esta é mais uma razédo pela qual percebe que o Plano Cruzado acerta no atacado,
1as peca no varejo, nas medidas complementares.

OTUNELNOFIMDALUZ

- IBRAHIMERIS

21/9/86

rimeiro foi o longo e merecido aplauso, A seguir, alguns alertas:
comecou-se bem, mas o trabalho estd longe de ser conclufdo (h&
cerca de trés meses nesta Folha, dizia que ainda havia tempo de se
corrigir o rumo). Hoje a perplexidade: o ambicioso Plano de
Estabiliza¢do foi minguando, transformando-se em mero congela-
mento de precos, )

De maneira sintética, a concepgdo do Plano ¢ontava com a
auséncia de um choque de custos por um perfodo razo4vel de tempo, durante o qual
a memdria inflaciondria seria apagada e se faria a transicdo completa do
congelamento para uma economia com precos vigiados. Havia, além do apoio
generalizado da populagéo, além do indispensavel “tem que dar certo”, também o
ambiente em que pode dar certo. Primeiro, as condigbes externas eram favorsveis.
‘Além disto, o antncio do Plano e a conversio do sal4rio médio em pico salarial
deveriam ser recebidos com razodvel tolerancia pela classe trabalhadora, sem o
desencadeamento de pressdes sindicais de peso. Esta pré-condigio fol, de forma até
surpreendente, preenchida com facilidade. Com o passar do tempo, porém, as bases
em que o plano deveria se apoiar foram se esfacelando, uma a uma.

No inicio do ano, era previsfvel um superavit comercial da ordem de US$ 13,5
bilhdes. No momento, esta previsio se reduziu a US$ 12 bilhdes. Tal reducéo, deve
ser notado, ndo foi consequéncia de adversidade incontrolaveis no mercado externo,
Decorrey, antes de mais nada, do espantoso aumento das importagdes, apesar da
profunda queda na importagdo de petréleo. Importou-se mais devido a uma
renovagao razoavelmente vigorosa de maquinas e equipamentos do setor industrial,
apbés um periodo longo de recessdo. O processo foi acelerado peloe exagerado
crescimento da economia. A isto veio se somar a desarticulacdo do abastecimento
interno, a opgéio de proteina da populacdo tendo que ser servida ‘4 francesa’.
Algumas medidas administrativas no sentido de conter as importacdes sdo
indispensaveis para se poder manter os superdvits mensais em torno de US$ 1
bilhdo. Sem isto, poderiam resultar perigosos decréscimos em nossas reservas,
especialmente neste momento em que o pais est4 enfrentando certas dificuldades
em sua conta de capital, onde se espera um fluxo negativo. Em resumo, o lado do
balango de pagamentos, que era um ponto de apoio, ¢ hoje foco potencial de
problemas, ,

Por outro lado, se pressoes sindicais nfio empurraram saldrios para cima, no
primeiro semestre, mais uma vez, o crescimento exagerado da economia se
encarregou de fazé-lo. As autoridades ndo quiseram enxergar que o ritmo de
crescimento era inconsistente com o Plano de Estabilizacdo. Um tempo precioso foi
perdido com o argumento de que o préprio crescimento da demanda geraria os
investimentos necessdrios para atendé-la. Isto como se defasagens e tempos de
maturagao de investimentos fossem irrelevantes, como se a solucio de longo prazo
resolvesse o problema conjuntural de hoje, O processo desembocou ein falta
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difundi(;ia de mao-de-obra, aumentos salariais resultando das préprias forcas de
mercado,

Contava também o governo com ‘“‘gorduras’ nas amplas margens de lucros que
prevaleciam em largos segmentos da indistria, Estas foram se erodindo com
congelamento prolongado e o choque salarial ja mencionado. Além disto, em outros
segmentos (que incluem as estatais), as empresas foram pegas no contrapé. O
governo teve mesmo que abrir mio de receitas tributirias para restabelecer
alguma margem de lucro sem relaxar o congelamento. _

Quanto & politica fiscal, é triste, mas o melhor ja passou. No lado tributarie, o
governo leve em suas mios um crescimento real na arrecadacéio, ndo tio alto
quanto alguns esperavam, mas razoavel. Contudo, além da j4 mencionada reducédo
do IPI, reduziu-se também a aliquota sobre rendimentos financeiros, para se evitar
subidas maiores nas taxas de jures. E verdade que foi feito o pacote de julho.
Contudo, a maneira como foi langado ndo ajudou muite. A divergéncia entre a
retdrica e a pratica do governo comprometeu — séria e desnecessariamente — sua
credibilidade e seu prestigio na drea econdmica. Quanto aos gastos governamentais,
estes tendem sazonalmente a ser maiores no segundo semestre do ano.

Com tudo isto, a repeticio dos erros do passado na dosagem entre politicas
monetérias e fiscal esta no horizonte, Mais uma vez, exige-se da politica monetsria
um esfor¢o que pode estar acima de suas forgas. Nesses seis ultimos meses, a
controvertida — mas, acreditamos, correta — politica de monetizagfio da divida
escondeu as dificuldades que o Banco Central encontra na rolagem da divida. Daqui
paraa frente, cessando o processo de monetizag¢éo, enfrentar os pesados vencimentos
previstos para até o final do ano é tarefa herculea. Sio cifras elevadissimas, mesmo
antes de se acrescentar alguma colocagdio liquida. Ante os pesados gastos do
governo no semestre, ndo ha como escapar, contudo, a certa colocagao liquida.

Restou, entdo, o congelamento de pregos. Como instrumento de politica
econdmica, porém, seu esgotamento fica patente a cada dia, A generaliza¢fio da
falta de produtos — seja por motivos especulativos ou ndo — é consequéncia natural
do congelamento por periodos prolongados, Os efeitos nocivoes que esta polftica tem
sobre o balanco comercial e sobre o investimento, tanto interno quanto externo, sio
claros. Paradoxalmente, adversos sdo tamhém os efeitos sobre a inflagdo esperada
€ sobre o consumo final. A cada anincio de que a economia — mesmo apés alguns
meses de congelamento — ainda era caso de policia, o consumidor pensava em
“comprar antes que suba”. Agora ele se vé na contingéncia de “comprar antes que
suma’. Ndo é que o consumidor seja o vildo da estéria, surdo aos apelos patriéticos.
E que ¢ dificil ouvir apelos com o barulhfo da criangada chorando por falta de leite,

Triste foi dilo, triste, rei)ete-se. O cendrio econbmico parece ter tomado um rumo
onde inflagdo substancialmente mais alta que a de hoje ou uma estagnacio
econdmica parecem ser as Unicas alternativas que restam para o governo. Ja se
avista o ttimel no fim da luz,
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0SRUMOSDO PLANO CRUZADO
AFFONSO CELSO PASTORE

28/9/86

or que a faxa de inflacéio tem sido baixa depois de 28 de fevereiro?
Serd que a reforma monetaria efetivamente produziu uma moeda
forte? Inegavelmente a desindexa¢do da economia explica um
pedaco do comportamento recente dos pregos, mas ela ndo gera
sozinha uma moeda forte, porque esta ¢ fruto de politicas
econdmicas que defendam, no tempo, a sua estabilidade quer
interna, quer externamente. E hoje a relativa estabilidade de precos
no Brasil ndo é consequéncia do manejo harménico dos instrumentos monetario e
fiscal, mas algo que deriva apenas do congelamento de precos. Dado o excesso de
'demanda que atualmente se verifica, a eliminacio do congelamento de precos,
ainda que perservadas todas as demais inovacdes introduzidas pelo Plano Cruzado,
faria com que retornissemos rapidamente a uma inflagdo aberta e bastante
acelerada. .

Com pregos congelados, a inflacdo, definida como o aumento do indice geral de
precos, ndo poderia existir, por definigdo. Isto limita a aferi¢do do sucesso de um
programa de estabilizagfio como o atualmente em curso no Brasil, pela obsérvacao
de como evoluem as taxas mensais de variacdo de qualquer indice de precos, O
mesmo excesso de demanda que provoca inflagio em uma economia com pregos
flutuando livremente gera, em uma economia com pregos congelados, a emergéncia
de agios, filas, “quilos” de novecentos gramas, alteragdes de qualidade de produtos,
opera¢des casadas ete, So todos sinfomas daquilo que se convencionou chamar de
inflagdo reprimida, e cuja presenga, no Brasil, mostra que a inflacio ndo foi
eliminada, estando apenas escondida debaixo da capa do congelamento.

A existéncia de estogues permitiu sustentar, temporariamente, o nivel de consumo
acima do de producdo. Quando eles declinaram a niveis criticos, instalou-se uma
crise de abastecimento, que s6 esta sendo imperfeitamente contornada com o uso de
reservas internacionais para cobrir, com importacdes, o excesso do consumo
doméstico sobre a producdo doméstica, Restricdes de balanco de pagamentos
limitam a utiliza¢do das importagdes, a coexisténcia entre o congelamento de pregos
e o excesso de demanda fica limitada & existéncia de estoques. Quando estes
tenderem & exaustdo, ou se descongelam os precos ou se produz a queda da
demanda ou, se o governo ndo realizar nenhum destes dois ajustes, é a
sobrevivéncia da economia de mercado que estari em risco,

Todos os sintomas que continuam chegando ao Iado da demanda sdo altamente
preocupantes. A explosdo de consumo, que j4 se instalara em 1985, acentuou-se
depois do Plano Cruzado. J& em maio de 1986 existia um consenso de que era
necessdrio desaquecer a economia. O governo, no entanto, preferiu esperar,
argumentando que estdvamos diante de uma “bolha' de demanda, temporariamen-
te inflada pela restaura¢io da confianga na moeda, e que murcharia rapida e
naturalmente. Foi um diagnéstico falso, e as vendas do comércio aos consumidores
finais continuam crescendo a wma taxa real superior a 30% ao ano, enquanto que a
producdo industrial cresce ao ritmo de 12% ao ano. A cada més que passa
constata-se uma nova elevacio da taxa de crescimento das importacées de produtos
nédo-petréleo, ao lado do visivel declinio no crescimento das exportacées. O
crescimento da demanda final de bens e servigos vem provocando o esperado efeito
sobre 0 mercado de méo-de-obra, elevande os saldrios. Crescem as dificuldades de
abastecimento de matérias-primas, componentes, embalagens, o que somado as
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elevacdes salariais, indica que a industria j& vem operando a custos crescentes.
Presses de custo estdo sendo empilhadas por detras da parede do congelamento,
tornando mais dificil a permanéncia da inflagio apenas em seu estado latente,

No quadro atual de exacerbagio de demanda, o governo se confessa
impossibilitado de abandonar o congelamento. Nio somente porque reintroduziria,
de imediato, uma infla¢iio muito forte, mas fundamentalmente porque elevaria a
rentabilidade das vendas, no mercado interno, de produtos que hoje sdo exportados,
e encareceria as compras, no mercado interno, de produtos que tém similares
import4veis, ambas as forgas se conjugando na reducéio dos superavits comerciais.
Nao mais seria possivel manter a taxa de cAmbio fixa, e estaria encerrado o Plano
Cruzado. Esta ndo é, agora, uma rota de acomodacdo aberta ao Plano Cruzado. Mas
ele também ndo se sustenta com as doses homeogpaticas de remédios fiscais e
monetérios até agora ministrados pelo governo. E preciso abandonar a atitude
escapista de ancorar o sucesso temporario do programa no congelamento de precos,
e passar-se, rapidamente, a fazer politica econémica. E isto antes que se perceba de
que o Plano Cruzado é, hcoje, somente uma esperanca sustentada pelo
congelamento, e ndo uma realidade garantida por uma politica econdmica
consistente,

¥kk

0 Plano Cruzado foi instalado em um momento particularmente critico, no qual a
inflacdo brasileira saia de um equilibrio (inercial?) de 200% a 230% ao ano, e ji
atingira, nos quatro meses anteriores a fevereiro, uma taxa anualizada superior a
400%. Este salto nao foi acidental, mas provocado pelo governo da Nova Republica.
0 déficit pablico, em seu conceifo operacional, elevara-se de uma proporcio de 1,7%
do PIB, em 1984, para 3,5% do PIB em 1985, A politica monetaria adquiriu contornos
nitidamente expansionistas depois de agosto de 1985. Os reajustes salariais,
o —})articularmente no segundo semestre, adicionavam novas tensdes de demanda, ao
- lado do empurrdo de custos que ndo podia ser totalmente abseorvide pelo
crescimento da produtividade, uma vez que a economia ja se encontrava muifo
préxima dos limites de plena utilizag¢ao de capacidade.

I preciso compreender, no entanto, que nada mais impedia que esse excesso de
demanda fosse ripida e eficazmente eliminado. O produto mais importante das
mudancas de fevereiro foi a reducéo da rigidez, para baixo, das taxas de inflagio,
caracteristica tipica de uma economia com reajustes de precos automdticos e
institucionalizados, e com expectativas de persisténcia de inflagdo alta no futuro,
Isto tornou a economia muito menos vulnerdvel a recessio quando se seguem
politicas monetéria e fiscal mais austeras. Tornara-se possivel reduzir a demanda
sem provocar recessio, e utilizar o congelamento apenas como um instrumento
temporéario, porque a politica econdmica que deveria ser seguida depois de 28 de
fevereiro o tornaria redundante,

O governo, no entanto, agiu como que dopado pelos resultados iniciais do Plano,
enredou-se numa retérica populista gue sinalizava para um caminho de ajuste no
qual a presenca da recessao estava definitivamente afastada, mas esqueceu-se de
garantir, com a politica econdmica, a permanéncia da estabilidade de pregos.

Errou pela primeira vez quando nfo conteve o déficit publico. Dados
recentemente publicados pelo Banco Central do Brasil mostram que o déficit
publico, em seu conceito operacional, foi, no primeiro semestre de 1986, de 1,5% do
PIB, Trata-se de um déficit mais de trés vezes superior ao do primeiro semestre de
1985! Chegaremos ao final de 1986 com um déficit piblico muito mais elevado do que
o do ano anterior, que ja havia provocado um recrudescimento da inflagao.

Errou quando editou o pacote fiscal de julho ultimo. Primeiramente porque mais
uma vez deixou de realizar o necessédrio corte de despesas. Em segundo lugar
porgque o empréstimo compulsério criado poderia, eventualmente, desaquecer a
demanda de automéveis, reduzindo o Agio, mas nfio desaqueceria a demanda
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agregada de bens e servigos. Perdeu a oportunidade de corrigir o erre introduzide
pelo pacote fiscal de novembro de 1985, quando ao procurar passar a arrecadacéo do
Imposto de Renda sobre pessoas fisicas para o sistema de bases correntes (ser que
néo sabia em novembro de 1985, que iria deslanchar o Plano Cruzado em fevereiro, e
gue supunha, portanto, que a infla¢Zo permaneceria muito alta em 19867}, reduziu

e forma exagerada a arrecadacido do Imposto de Renda na fonte, adicionando mais
lenha & fogueira da demanda, que ja vinha superaquecida.

Negou-se a antecipar, para 1986, parte da arrecadacdo do Imposto de Renda sobre
pessoas ffsicas a ser recolhido em 1987, na forma de um empréstimo compulsdrio
devolvido em moeda em 1987, Ganharia, com isse, porque a arrecadacdo do Imposto
de Renda na fonte ¢ nitidamente mais eficaz, para reduzir a demanda, do que um
empréstimo compulsério sobre automéveis. Em segundo lugar, porque melhor do
ponto de vista legal, uma vez que o empréstimo compulsério seria devolvido em
moeda em 1987, abatendo-se recolhimento do Imposto de Renda progressivo a ser
recolhide naquele ano, e ndo em um tftulo sem liquidez garantido pelo governo, e de
valor incerto, dependendo dos humores de um mercado secundario de comporta-
mento desconhecido. Terceiro porque, taxando a renda, o governo ndo enredaria
nessa desgastante manipulagio de indices de pregos, que se refletem em redugdes
impostas aos rendimentos reais da caderneta de poupanca, do FGTS etec.
Finalmente porque tendo utilizado um instrumento fiscal mais eficaz para
desaquecer a economia, retiraria um pouco do peso excessivo que findou colocando
sobre a politica monetéria, que hoje é o tnico instrumento dispon{vel para essa
finalidade.

Errou quande admitiu que a chamada monetizacdo da economia pudesse ser
realizada em um ritmo muito mais acelerado do que o possfvel. Que a demanda de
moeda cresceria apés a implantagao do Plano Cruzado, conduzindo a uma queda da
velocidade de renda de M1 (papel moeda em poder do piblico mais depésitos
vista), é uma propoesicdo que ninguém disputa. Que em funcéo disso o Banco Central
seria chamado a expandir a quantidade de M1, por aigum tempo, a uma velocidade
maior do que a anterior a fevereiro, é também um fato aceito por todos. Mas a que
taxa precisamente a quantidade de moeda deveria ser criada nos meses
subsequentes a fevereiro, para abastecer a crescente demanda de moeda derivada
da queda da taxa de inflagdo, ¢ uma pergunta de resposta bem mais diffeil.

*k¥

Sustento que a monetizagio da economia se fez a um ritmo incorretamente muito
glt_o, porque o Banco Central for¢ou artificialmente as taxas de juros reais para

aixo.

Como a inflagéio brasileira néio era somente inercial, a componente de excesso de,
demanda teria de ser reduzida. Como o déficit fiscal ndo foi cortado, emergiria um
excesso de demanda no periodo posterior a fevereiro, ainda que as taxas de juros.
reais tivessem sido mantidas constantes, Com a queda da taxa real de juros, o
governo induziu a uma redugdo relativa das poupancas e a uma exacerbacio
adicional de consumo, agravando, em vez de reduzir, a componente de excesso de
demanda. :

Durante todo o primeiro semestre de 1986 a expansio monetaria superou as
necessidades de financiamento do setor publico. Ou seja, a expansio monetaria
cobriu totalmente o financiamento do déficit publico e ainda Eerotl recursos para
que ao Banco Central recomprasse uma parcela significativa da divida interna do
Tesouro Nacional, As pressdes para expandir moeda financiando o déficit piblico
virdo agora, daqui para o fim do ane, O Banco Central nio reconhece que expandiu.
demais a oferta de moeda no primeiro semestre, mas admite que ‘“‘o processo de
remonetiza¢do da economia estd encerrado”, o que d4 quase no mesmo. Significa
que ndo poderd mais expandir moeda a um ritmo acelerado. Entdo terdo de realizar
uma colocacio macica de titulos da divida ptiblica, revendendo toda divida que
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recomprou no primeiro semestre e mais ainda um volume grande adicional. Logo,
as taxas reais de juros terdo de se elevar. Ou seja, ou o Banco Central eleva agora as
taxas reais de juros, cortando em cima do setor privado a demanda que ndo foi
cortada em cima do governo, ou entdo assistiremos a um novo surto de expanséo
monetiria acelerada, projetando para o final do ano de 1986 um quadro de
desajustes ainda mais grave do que o atual.

Mas a hora de elevar as taxas reais de juros, surge a dificuldade derivada do fato
de que hoje existe uma divergéncia ndo desprezivel entre a taxa de inflagdo medida
pelos institutos de pesquisa e a taxa de inflagfio medida pelos institutos de pesquisa e
a taxa de inflagdo percebida pela sociedade. E o“governo fem se negado a
reconhecer, pelo menos implicitamente, na execugdo de sua politica monetaria, a
existéncia desse problema.

A Fundacio IBGE pode-ignorar, no coémputo de seus indices, os vérios agios que
hoje sdo praticados na economia, mas a dona-de-casa sabe, ao final do més, que seus
gastos cresceram mais do que o indicado pelo indice de precos ao consumidor. Os
indices de precos por atacado coletam informacgdes de precos oficialmente
congelados pelas empresas, embora existam artificios de alteré-los para cima, e que
ndo sio informados aos institutos, Mas o diretor financeiro da empresa sabe quanto
subiram seus custos de producéo. ' ,

Quando o Banco Central fixa a taxa nominal de juros, preduz o que ele pensa que
seja a taxa real de juros, porque julga que a coletividade imagine que a inflagdo ¢
idéntica & inflacdo medida. Mas a sociedade percebe uma taxa de infla¢do superior
A medida, e consequentemente uma taxa de juros reais inferior aquela que o Banco
Central pensa que estd fixando.

Na medida em que o Banco Central continue ajustando as taxas nominais de juros
apenas 2 inflagdo medida (e expurgada), sem realizar qualquer tentativa de
reconhecimento do fato de que a inflacio percebida é superior & medida, estard
provocando uma expansdo monetaria superior & possivel, essencialmente porque a
sociedade estara percebendo uma taxa real de juros inferior & que ele pensa esta
praticando. Tera o governo, assim, perdide o tnico instrumento de politica
econdmica que lhe sobrou para ajustar a economia daqui para o final do ano.

O governo errou quando elevou sensivelmente a tributagdo sobre ativos
financeiros. E isso porque nio reconheceu que anteriormente eram os rendimentos
reais que eram tributados, e agora sio os rendimentos nominais. Com isso elevou,
em vez de reduzir, a cunha fiscal no mercado financeiro. Ou seja, acentuou
sensivelmente a diferenca entre a taxa liquida de juros para o investidor em papéis,
e a taxa bruta de juros para o tomador final de empréstimos. Quando falamos em
desaquecer a demanda, sabemos que um dos instrumentos é subir a taxa de juros
para os investidores em papéis, 0 que eleva a poupanca e consequentemente reduz o
consumo. Mas isso hoje somente se fard com um nivel substancialmente mais alto
da taxa de juros bruta para o tomador final de empréstimos, que ji tem seus custos
de produgio crescendo, e esta com os pregos congelados,

Agora que os desajustes do Plano Cruzado se acentuam, o governo ¢ tomado por
uma segunda crise de escapismo: a culpa ¢ do setor privado, dentro do qual se
escondem os conspiradores contra o plano. Na realidade as dificuldades que hoje
enfrentamos derivam do préprio imobilismo do governo. O que se passou nos
tltimos seis meses nos conduz a suspeitar que, antes de acreditar que o decreto-lei
de 28 de fevereiro seria o marco inicial de um longo processo, no qual os ajustes nos
instrumentos de politica econdmica iriam produzir a estabilizacao, o governo julgou
aquele ato como algo pronte e acabado, capaz de produzir, por si sd, todos os
resultados desejados.

Gastou, com a retérica, um tempo precioso que deveria ter gasto como o
diagnéstico e com a implementagdo das medidas complementares necessarias. Se
nio agir logo, estard permitindo a acumulacdo de novos desajustes, em cima dos
atuais, que j4 sdo grandes e preocupantes. E na medida em que permita a
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acumulacfo de desajustes adicionais, serdo necessarias dosagens mais macicas dos
remédios fiscal e monetario. F doses elevadas destes dois remédios dificiimente
passarfio pelo organismo econdmico sem provocar a recessdo que o governo tanto
comemorou ter evitado.

-~ DIFICULDADESEXTERNAS
EDITORIAL

6/10/86

perspectiva para 1986 ainda € de um superdvit comercial de cerca
de US$ 12 bilhdes, suficiente para garantir o equilibrio das contas
externas brasileiras e para honrar os compromissos junto aos
credores internacionais. Entretanto, mesmo que a curto prazo se
confirmem bons resultados na balanga comercial, é preciso atentar
para os sinais de arrefecimento nas exportacoes e de acelera¢do nas
“x importagdes.

Do lado das exportagfes, a tendéncia de queda na receita advém, em grande
parte, das dificuldades ligadas a carne bovina — que teve suas vendas sustadas — e
ao frange — cujos contratos estio sendo reexaminados. Uma avaliacdo precisa
dessas perdas, contudo, dependera do niimero de acordos suspensos ou que deixardo
de ser firmados. Ressalte-se, desde ji, que o Brasil é tradicionalmente um dos
maiores exportadores do setor: no ano passado, as vendas externas de carne bovina
coiziﬁelada e industrializada totalizaram US$ 525 milhfes e as de frango US$ 245
milhdes.

Mas a expectativa de um desempenho menos favordvel nas exportacdes niio se
deve apenas 4 questio da carne bovina e do frango. A receita obtida com os produtos
basicos — principalmente café e soja — também devera registrar um recuo
significativo, em funcéo do declinio nas cotac¢des das “commaodities”. Tampouco se
deve esperar que os manufaturados mantenham o ritmo de crescimento que vinham
apresentando, em especial quanto a suce de laranja, produtos siderugicos e 6leos
combustiveis,

Apesar da queda do délar frente &s demais moedas, varies produtos
manufaturados brasileiros estéio perdendo competitividade; o motivo principal para
esse fato, & primeira vista contraditério, est4 em que se deteriorou a relacdo
cambio/saldrios (os pregos externos se mantiveram estdveis devido ao cambio fixo,
mas os salarios aumentaram). Além disso, uma parcela crescente de produtos
anteriormente vendidos no exterior vem sendo dirigida ao mercado interno.

Quanto as importacdes, verificou-se um forte crescimento nos dois Gltimos meses,
apesar de terem diminuido os gastos com petréleo. Esse crescimento ndo deve ser
qualificado como episddico, podendo-se até esperar que prossiga com igual
intensidade nos proximos meses: superaquecido, o mercado doméstico vem
pressionando —e deve pressionar ainda mais— a demanda por matérias-primas e
bens de capital.

Desta exacerbacfo no consumo interno & suspensfo dos contratos da carne
bovina, passando pela queda na cotagfio das ““‘commodities”, ha portanto todo um
conjunto de fatores levando a maiores importagdes e menores exportagdes, Daf se
refazerem continuamente as estimativas governamentais quanto ao superavit
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comercial de 1986; e se no inicio do ano projecdes extra-oficiais falavam em US$ 14
bilhdes, hoje um resultado de US$ 12 bilhdes j4 se configuraria bastante satisfatorio.

O quadro internacional é agora bastante conveniente ao Brasil —com juros mais
baixos, petréleo mais barato e crescimento econémico de pafses importadores —,
mas a perspectiva para 1987 ¢ de que néo se repetira. Ha previsdes, neste sentido, de
novas altas no preco do petréleo e nas taxas de juros e de aumento no protecionismo
do mercado norte-americano; além disso, se a suspensdo das exportacdes de carne
se mantiver por um periodo muite prolongado, havera perda de mercados. Mas
essas expectativas menos favordveis para o préximo ano nio implicam
necessariamente dificuldades incontorniveis no que se refere ao balanco de
pagamentos em seu todo. Eniretanto, para isto é preciso ao menos que as
negociacdes com os credores resultem em diminuicdo da remessa de recursos ao
exterior e, paralelamente, em amplia¢do do ingresso de capitais.
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| SPERA DB N0W0 CHOE

PROPOSTA PARA 0 “CRUZADA(”
ROBERTO MACEDO

16/8/86

chegada do Cruzado foi auspiciosa, produzindo justificAvel jubilo
entre seus meritosos pais. A coisinha era tdo fofa que houve quem
! até assumisse ilegitimamente a paternidade, com sua versdo
2% garantida menos pela participago intelectual no processo do gue no
corpo-a-corpo dos gabinetes e do espago na imprensa.

-Ja o “Cruzadinho” foi uma tragédia, recolhendo os seus préprios
Ao "k pais a uma compreensivel discricio e espantando desta vez os
candidatos a adotivos. Como se diz I4 em Minas, filho feio ndo tem pai... De qualquer
forma, foi uma injustica que o Dia dos Pais tenha passado sem as devidas
homenagens aos verdadeiros, pois até aqui o sucesso do Cruzado é indiscutivel.

O problema agora é garantir a continuidade desse sucesso ¢ impedir que o
Cruzado se perca pelos caminhos de uma inflagdo crescente e/ou de uma recessdo,
Vindo em sequéncia, o ‘“‘Cruzadinho” teve duas finalidades principais: estabelecer
algum controle sobre a demanda agregada, de modo-a reduzir sua presséo
inflacionéria, e levaniar recursos para investimentos governamentais, sem cuja
realizac¢do o atual surto de crescimento ficard comprometido.

Retirado a férceps via decretos-lei, desta vez sem maiores justificativas, as
principais dificuldades do “Cruzadinho” séo: (a) causou profundo mal-estar dentro
e fora do governo, pelo desnecessario arbitrio politico com que foi instituido; (b) a
idéia. de usar empréstimos compulsérios em lugar de impostos, visando a evitar
impactos sobre os indices de pregos, foi um tiro pela culatra, pois-agora hé ¢ pior
dos dois mundos: o empréstimo e os impactos sobre os indices reconhecidos pela
sociedade; (¢) os recursos levantados néo sio suficientes; (d) como controle global
da demanda agregada, os empréstimos setorialmente localizados sdo falhos.

Para que nédo venha futuramente um ‘‘cruz-credo” e sim um *‘Cruzaddo’ robusto
e capaz de restituir o jibilo e a coesdo da familia, sem maiores ameacas
inflaciondrias e com perspectivas de crescimento econémico no futuro, aqui vai uma
proposta de dez pontos: _

1. Inflagfio maior que zero — O governo deve renunciar imediatamente a tolice da
inflagdo zero, pois esta universalmente ndo passa de uma curiosidade tedrica e aqui
¢ incompativel com a heran¢a inflacioniria ainda latente, com as distor¢des de
precos relativos existentes na época da instituicde do Cruzado e com as taxas de
crescimento econdmice que a economia registra e com as que pretende manter. Do
congelamento o governo deve passar a uma sequéncia de tabelamentos, abrindo
espaco para aqueles casos em que 0S precos e tarifas estfic mais defasados e
concentrando seu controle nos mercados em situagdes de monopélio e oligopélio.
Quando a demanda agregada deixar de ser um problema mais sério, o tabelamento
deve ceder lugar ao acompanhamento de precos e custos nesses mercados,

2. Déficit maior que zero — Em lugar de cair na armadilha dos seus criticos mais
a direita, e tentar provar que o Cruzado zerou o déficit do setor piiblico ou que este é
muito pequeno, o governo deve perder a vergonha e reconhecer que ha e continuara
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a existir um déficit. Esta questao é tio importante que merece um. ponto adicional, a
seguir explicitado.

3. Confissio da necessidade de dinheire — Em lugar de desgastar-se com
sucessivas definicdes e niimeros do déficit piblico, o governo precisa nio apenas
confessar que tem um déficit, mas também que, quaisquer que sejam as defini¢des e
os nimeros, continuaré precisando de mais dinheiro, tanto para cobrir parte do
déficit como para realizar investimentos de que depende o crescimento da
economia.

4. Discussio democritica da saida — Confessada a imperiosa necessidade de
dinheiro, a etapa seguinte envolveria a discussdo de como levanta-lo. Se o presidente
Sarney realmente pretende algar de respeitdvel politico provinciano a estadista,
deve deixar de enganar o povo com a ilusfo do congelamento intocdvel e com
pacotes como o de dezembro e julho, nos quais a tentativa de levantar recursos foi
magquiada de intencdes, puramente distributivistas e de crescimento econdmico,
adotando-se falsos empréstimos em lugar de impostos, além de outras pilulas
mal-douradas. Deve ser democraticamente aberta a discussio sobre como levantar
o dinheiro, sem recurso a decretos-lei. Obviamente, o presidente pode e deve
encaminhar sua proposfa ao Congresso Nacional, mas com tempo suficiente para
que haja um exame cuidadoso. Ndo valera enfiar goela abaixo do Congresso, na
ultima hora, antes de encerrar a sessfio legislativa, um pacote fiscal de grandes
dimensdes, tal como aconteceu em dezembro do ano passado. Os trés itens que se
seguem constituem, na nossa opinifio, a esséncia do que deveria estar incluido na
proposta governamental.

5. Reforma administrativa e corte de gastos — Nao d4 para aguentar a atitude do
governo, de querer sacrificios da sociedade, sem dar efetivas mostras de que
também havera os seus. Ou o governo reconhece e age energicamente em face do
que existe de desperdicio nos gastos do setor pablico ou entio deve preparar uma
solenidade onde eniregard diplomas de eficiéncia as administractes da Velha
Repiiblica. Ndo se trata de ficar na periferia da venda de veiculos oficiais, mas de ir
a fundo no exame das despesas piblicas e livrar-se de 6nus muito maiores. Sem
chegar a cortes drasticos de pessoal ocioso, comegaria pelo fechamento de alguns
drgaos, privatizacio de empresas, proibicdo de duas ou mais remunerages no setor
publico e pelos incentivos s demisses voluntdrias. Particularmente num periodo
de erescimento do emprego, as dificuldades de ajustes seriam menores e carece de
maior sentido imaginar que é na recessio que o governo deve cortar gastos.

Seria, entretanto, uma tolice ou demonstra¢do de ignoréncia imaginar que as
necessidades de recursos do governo poderiam ser supridas com corte de gastos,
pois é reconhecida a dificuldade de ajustar rapidamente toda uma maquina com
defeitos de longa data, Alguma coisa substantiva, entretanto, o governo precisa
fazer rapidamente nessa maquina, para facilitar o “marketing’’ de sua proposta e
credenciar-se a solicitar os maiores recursos que, descontada qualquer alternativa
vidvel de cortes de gastos a curlo prazo, ainda assim seriam necessarios,

6. Reforma tributédria — Admitindo que o governo consiga credenciar-se, o
levantamento de novos recursos seria feito mediante uma reforma tributdria, Ha
véarias propostas circulando neste caso, mas quase todas reconhecem a necessidade
de dar mais énfase ao Imposto de Renda, reguzindo-se as isengdes hoje existentes,
ampliando ¢ nimero de contribuintes — inclusive mediante verificacfio das
evidéncias indiretas de renda e riqueza — e alcan¢ando os ganhos de capital em suas
varias formas. Acho que também as transferéncias de riqueza devem ser, a nivel
estadual, objeto de maior carga fiscal, que por sua vez deve ser aumentada no caso
da propriedade imobilidria rural e urbana, com as cautelas de praxe no que diz
respeito a eficiéncia produtiva e garantir a progressividade dos impostos. Um
empréstimo compulsdrio - incidindo sobre impostos diretos poderia ser até
concebivel, mas o importante é preservar a licdo do “‘Cruzadinho”, quando ficou
evidente gue tinham razdo os que vinham propondo aumento do Imposto de Renda.
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ou wm empréstimo em cima do mesmo. Ou seja, neste caso ndo haveria divida
quanto & exclusfio dos indices de pre¢os, ademais de evitar briguinhas dentro da
equipe governamental. Cabe, ainda, explicitar o destino dos recursos, que devem
contemplar tanto o setor pablice como o setor privade. Parie cobriria uma parcela
do déficit, para dar a garantia de que estd realmente sob controle. A outra parte,
gue poderia vir de um empréstimo ou oufro mecanismo de poupanca compulséria,

everia constituir um funddo e/ou varios fundos menores, mas com gestdo
minoritdria do governo, pois urge praticar formas de gestio mais descentralizadas.
Parte poderia inclusive ser deixada sob controle do préprio contribuinte,
ressuscitando-se algo como o Fundo 157 sem os seus defeitos.

7. Envolvimento dos Estados ¢ municipios — Os Estados e municipios nfo podem
ficar & margem do esfor¢co de ajustamento das contas do setor piblico, mas em
geral ndo o fazem por conta prdpria, procurando sempre um modo de participar
mais dos impostos que s8o arrecadados pela Unido. Seria o caso, entdo, de
incentiva-los a colaborar, ou seja, 0s novos recursos gue seriam gerados na forma
do item 6 somente seriam entregues aos Estados e municipios se aqueles aceitassem
disciplinar a atuagio dos bancos estaduais e todos levantassem uma confrapartida
de recursos proprios. Os Estados, pela aplicagdo do imposto de transmissdo
ampliado; os municipios, mediante aumento de sua arrecadacfo dos impostos sobre
servigos, o predial e o territorial urbano.

8. Redugiio do “spread” e dinheiro novo — Subserevo aqui a proposta de Rudiger
Dornbusch, ji feita anteriormente neste jornal. Nunca fui a favor de grandes
bravatas na questio da divida externa, mas também ndo é possivel ver gente que
pregou a moratdria ficar hoje apenas na oratéria e muito contente com os ajustes
feitos pelo governo anterior, no passado tio criticados. As propostas de redugido de
juros sdo romdinticas, a menos que caiam, tal como ocorreu recentemente, por
condicées de mercado. O ‘“‘spread” alto é que nfdo tem maior significado,
principalmente agora que o Brasil é o bom menino das financas internacionais,
pagando religiosamente os juros. Nio d4 para entender porque o Brasil paga
“spreads’ maiores que 0 México, e a Argentina obtém novos créditos, pois, ainda
que em melhor situagdo, ndo conseguimos nem uma coisa nem outra. Além da
reducio do “spread’’ cabe assim forgar novos créditos (ou capitalizacdo dos juros),
tudo com a finalidade de reduzir a enorme sangria que o pagamento dos juros
externos representa em termos de recursos indispensdveis ao crescimento da
economia.

9. Néo 4 énfase na pelitica monetaria — A proposta formulada envolve, em sua
esséncia, o uso predominante da politica fiscal como mecanismo de politica
econdmica. Alids, ¢ muito estranha essa conversa de gque, depois de criar um
mercado cativo para os seus titulos, a juros mais baixes, o governo teria agora
maior liberdade de utilizar a politica monetria para controle da demanda
agregada, mediante juros muito mais altos nos demais mercados. A se confirmar
isto, a Nova Repiiblica estaria adotando uma politica econdmica bastarda, pois é
evidente o contraste com o que se pregava antes como critica ao monetarismo,
ademais das desasfrosas implicagdes distributivas de uma politica desse tipo.

10, Urgenie para um Feliz 87 — Tudo isso precisa ser formulado imediatamente,
para dar tempo suficiente 4 discussio no Congresso, neste final de ano, e o gue for
aprovado na drea tributdria entrar em vigor a partir de janeiro. Sem uma
reorientacao da politica econdmica ao longo dessas linhas, serd dificil evitar que
terminemos este ano e que continuaremos no préximo com mais pacotes de cima
para baixo. Particularmente preccupante € a perspectiva de empurrar os problemas
para depois das eleicdes, tal como aconteceu em 1982 e também no ane passado, Até
14 os juros altos da poljtica monetaria poderio abrir o caminho de uma recesséo.

Vale acrescentar que esta proposta vale como um conjunto. Em particular, ndo
cahe adotar o item 1 sem 0 6, nem o 6 sem o0 5, entre outras inter-relacdes. A
economia carece hoje de um plano integrado e coerente. O que existe no momento é
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" 0 governo vivendo de seu sucesso em apagar por algum fempo a memdria do
‘passado, mas adotando atitudes discricionarias, sem a garantia de que equacionou
suas financas, de que vai promover os investimentos piiblicos que impulsionam os
privados e de que tem um caminho bem delineade para o futuro. Tudo isso gera
incertezas que inibem os investimentos privados, conduz a movimentos especulati-
v0s e ndo serd uma politica de i‘uros altos que garantira o fim dessa.incerteza. Para
inspirar confianca, falta um plano global a que ndo pode escapar o lado fiscal da
economia,

"Certamente haverd quem rotule esta proposta de politicamente ingénua no seu
conteido e no seu “timing”. Cabe a rotulacio para quem acreditar que
politicamente vidvel é aquilo que se apdia em encobrir duras realidades. Volto a
uma questio ja abordada: essa avaliagdo equivocada certamente podera continuar
sustentando por algum tempo a carreira de um respeitivel politico de provincia,
mas ¢é igualmente certo que niio conseguira transformad-lo num estadista. A guestio
fundamental, entio, é saber qual é a vocagdo do atual presidente. Se ndo for a
segunda, uma proposta deste tipo deverd aguardar outro. Ou, entdo, seu
arrependimento futuro.

Em sintese, a politica econémica da Nova Republica deve ser audaciosa e eficaz,
sem perder de vista* as preocupacdes distributivas e a necessidade de um
embasamento democratico. Um governo que nasceu de tantas esperancas e teve a
aud4cia de aplicar o Plano Cruzade néio pode recuar e pisotear principios bésicos em
face das dificuldades que vem enfrentando. O “Cruzadinho” de julho nio o retirou
dessas dificuldades, cuja dimensdo e complexidade estéd a exigir algo bem mais
robuste. Que venha, portanto, o “Cruzadao™.

AENCRUZILHADA
MARIO HENRIQUE SIMONSEN

14/9/86

usteridade monetdria e fiscal é a receita ortodoxa para a
estabilizacio dos pre¢os: sem oxigénio, a infla¢io nfio consegue
sobreviver por muito tempo. Sucede que, entre a supressio do
2% oxigénio inflaciondrio e a efetiva estabilizagdo dos pregos pode
’ interpor-se uma dolorosa transigio de estagflacio, durante a qual os
pregos continuam em corrida anaerébica até serem derrubados pela
recessdo, O que suostenta o fdlego dessa corrida é a inéreia
inflaciondria: cada agente econdmico aumenta defensivamente os seus precos na
presungdo de que os demais agentes continuem agindo da mesma forma. Para
quebrar a inéreia, nada mais habil do que um congelamento temporério de salarios,
Brgl%os te taxas de cambio, e nesse sentido o Plano Cruzado foi uma cirurgia
rithante.

Ingenuidade é imaginar que um decreto de congelamento de precos seja condicdo
suficiente para o combate a inflagdo. Fosse esse o caso, a receita infalivel para a
estabilizacdo dos pregos teria sido descoberta hé quase dois milénios pelo imperador
Diocleciano. Como a Histdéria do Império Romano nunca se escondeu nos escaninhos
esquecidos das bibliotecas, a palavra inflagfio ja estaria banida dos diciondrios de.
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economia antiges e modernos, InflagGes explosivas, como a da Alemanha em 1923,
jamais teriam acontecido, e assim por diante. s

O perfode que ronda o cruzado ¢ essa ingenuidade, que ameaca transforma-lo em
cruzeiro por infecgdo hospitalar. Os decretos-lei 2.283 e 2.284 buscaram habilmente o
ideal de todo administrador de politica econémica, combater a inflacdo sem a
necessidade de um interliidio recessivo. Apenas, ao refutar a tese ortodoxa, a
antitese heterodoxa foi longe demais. Néo apenas se evitou a recessdo, mas gerou-se
uma explosdo de consumo numa euforia sem precedentes, em parte porque os
saldrios reais médios aumentaram substancialmente, em parte porque o déficit
publico continuou perto de 5% do Produto Interno Bruto, em parte porque se havia
reduzido a cobranga do imposto de renda na fonte, em parte porque a remonetizagio
da economia talvez tenha corrido além da conta. Tudo isso seria comovente se fosse
sustentavel, pois a finalidade ultima da politica econdmica consiste precisamente
em viabilizar a expansédo do consumo, E, inegavelmente, depois de 23 de fevereiro, o
povo brasileiro experimentou formidavel melhora no seu padrao de vida,

Resta indagar se estamos na frilha do crescimento sustentado, ou simplesmente
se estamos reeditando a fabula do filho prédigo.

Comecemos pelo sucesso da politica antiinflacionaria. Um congelamento de
pregos levades 4s nltimas consequéncias torna a taxa de inflac#o igual a zero o
existe por definicdio. Isto posto, as taxas inflaciondrias de 1 a 2% mensais
registradas pelo IBGE, pela Fundagéio Getillic Vargas; pela Fipe e pelo Dieese s6
provam um fato: o decreto-lei 2.283 congelou muitos, mas ndo todos os precos. O
problema central, no entanto, se localiza noutra ética. O objetivo de uma politica de
estabiliza¢do ndo ¢ apenas evitar que os precos subam, poluindo as estatisticas de
inflagdo. Mas conciliar a estabilidade dos pregos com o pleno abastecimento dos
mercados. Com efeito, no momento em que a estabilidade por decreto esvazia as
prateleiras do comércio, as baixas taxas de inflacdo registradas nas estatisticas
oficiais ou oficiosas refletem apenas uma tautologia: o preco do que nic existe nio
sobe, pelo menos visivelmente. Invisivelmente se poderia lembrar que o preco do
que nao existe ¢ infinito. Sucede que os indices de precos usuais nio captam essa
sutileza do invisivel,

Desde os tempos de Diocleciano, sabe-se que os congelamentos de prego fora do
equilibrio entre oferta e procura atravessam quatro fases. A primeira é a do
deslumbramento, em que tudo parece dar certo. Nessa fase ha a feliz conjun¢do
entre os interesses do consumidor, que se nega a pagar précos além das tabelas
oficiais, e do produtor, que ainda que apanhado no contrapé do congelamento, nio
desativard linhas de producdo para reativd-las poucos meses depois, quando os
pregos forem realinhados, pelo menos se as expectativas forem a de um simples
congelamento femporario. A segunda € o do desabastecimento, seja pelo excesso de
procura; seja pela contracdo da oferta, Quando o consumo explode, e
desabastecimento se torna moléstia contagiosa, propagando-se de um setor para
outro: se falta carne de boi, todos corrém para comprar mais carne de galinha;
como os avicultores nfo se haviam preparado para esse acréscimo de demanda,
passa a faltar também carne de galinha; o consumidor volta-se entic para a carne
de porco, e depois para o ovo, e af passam a faltar o porco e o ovo, e assim por
diante. Mais do que tudo, a percepcéio da escassez torna a escassez ainda mais aguda.

De um lado porque os produtores aumentam seus estoqgues, A espera do aumento
de pregos. De outro lade porque os consumidores, quando encontram o que comprar,
superestocam para enfrentar a escassez futura.

A escassez, obviamente, leva ao 4gio, numa primeira fase envergonhado, numa
segunda deslavado, as duas etapas terminais do ciclo do congelamento. Na
primeira, o mercado negro se pratica as escondidas. Na segunda, abertamente, o
que significa realmente o fim do congelamento. A intervenc¢ao policial pode impedir
a passagem do agio implicito para o 4gio explicito e é nesse ponto em que se
encontra a administra¢do do Plano Cruzado. Resta lembrar que, do ponto de vista do
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bem estar social, o agio envergonhado ¢ muito pior do que ¢ escancarado. Com
efeito, s6 consegue pagar Agio guem tem pistoldo, ou seja, o consumidor de renda
alta que merece a credibilidade do agougueiro.

Dir-se-4 que um governo decente liquidara os 4gios e agiotas com uma bela queda
de brago, e ¢ nessa etapa roméntica em que vive o nosso plano inflagao zero, Quedas
de brago, em economia s&o um jogo respeitivel enfre grandes competidores, ou
seja, entre governo, e oligopdlios. E um exercicic anatomicamente impossivel
quando o opositor do governo ¢ um exército competitivo de formigas, sejam eles
pecuaristas, ou qualquer outra classe semelhante. A queda de braco é capaz de
conter os precos de oligopélio, mas nunca os precos de concorréncia, como sabe
qualquer estudante de economia elementar. Como figura de retdrica, o governo pode
atribuir a sua derrota 4 ganfincia desses vietcongs que sdo o0s empresarios
competitivos. Trata-se de um jogo de palavras, jA que ganincia significa apenas que
o coméreio e a industria correm riscos em busca de lucros, os quais, se ndo
egiés]t_issem, transformariam os empresarios em meros candidatos a empregos
puiblicos,

Cuidemos agora do dilema consumo versus poupanga. Que a explosfo de consumo
pds-cruzado esta induzindo muitos setores a investir, é questdo fora de divida, Haja
vista as encomendas de equipamentos pela industria téxtil, pela de refrigerantes e
bebidas, pela de confeccdo etc. Nesse sentido, um amplo contingente do
empresariado brasileiro aderiu & euforia do cruzado e do congelamento de precos.
Resta indagar se o moto continuo ¢ factivel em economia — consome-se mais, com
isso poupa-se mais € também se investe mais,

Se o ponto de partida é um sistema com ampla capacidade ociosa, o milagre é
factivel, pelo menos por uma temporada, e essa a grande licdo do keynesianismo.
Que o milagre ndo dura muito tempo, eis o resultade 6bvio de que politica econdmica
é a administracdo da escassez. Curiosamente, o gue o cruzade comprimiu nio
apenas foi o prego dos automéveis, de leite e dos produtos farmacéuticos. Mas,
sobretudo o preco cobrado pelos servigos fornecidos por trés grandes empresas
estatais, a Eletrobréas, a Siderbras e a Telebras. Compressdo que, a primeira vista, é
um admirdvel exercicio de privatizacgfio, transferindo renda das estatais para o
setor privado. Mas que, um pouco de meditacdo revela como a politica de comer a
galinha dos ovos de ouro. Pois sem a expansdo desses setores nfio had como
assegurar a sustentagdo do crescimento do PIB brasileiro.

Ainda ha como salvar a respeitabilidade do cruzado. E preciso, porém, menos
retérica e mais coeréncia macroeconfémica,
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DIFICULDADES DO CRUZADO DEPOIS DE 7 MESES
ANTONIO DELFIM NETTO

5/10/86

ntes de avaliar o estado atual do Plano Cruzado, talvez valesse a
pena dizer por que ele foi colocado em pratica,
Em novembro do ano passado, quando o governo remeteu para o
. Congresso o seu famoso ‘“‘pacote fiscal”, foram introduzidos dois
componentes muito sérios no processe inflacionario. De um lado, o
governo aumentou de maneira muito importante os impostos, ainda
%% que tenha de uma certa forma feito isso parecer uma diminui¢&o, na
medida em que juntamente com o aumento das aliquotas ele reduziu o recolhimento
antecipado do Imposto de Renda. De um lado, portanto, o governo ampliou o volume
de impostos e de outro lado liberou renda. Renda que as pessoas consideraram
efetivamente como se fosse aumento de saldrio, que podia ser gasto livremente sem-
se preocupar com o que deveria acontecer no ano seguinte,
A combinacdo desses dois fatores acelerou de maneira muito importante a
infla¢gdo no Brasil, Vinhamos com uma inflacio média estabilizada em forno de
220% nos tltimos vinte e seis meses, e de repente a inflagdo passou a limites bem
superiores. EstAvamos vivendo no més de fevereire de 86 uma inflagéo de 15% ao
més e suspeitava-se que a inflagdo em margo seria muito superior. Falava-se em
20%. Quando se comemoraram os 'seis meses do Plano Cruzado, nés vimos o ilustre
presidente da Repiblica dizer que ele esperava uma inflagcdo de 600% em 1986, o que
mostra a gravidade da situagéo em que nos encontravamos, _
. Diante destes ntimeros, o presidente tomou uma decisdio “corajosa, bastante
inteligente, que foi a de introduzir o Plano Cruzado. Este Plano tinha uma coeréncia
interna razodvel. Ele tinha realmente trés coisas importantes. Tinha um choque
psicolégico, isto &, era preciso que a nagdo, acreditasse instantaneamente que a
inflagdo havia terminado. Essa ndo era uma experiéncia criginalmente brasileira,
porque durante os ultimos cinquenta anos, planos dessa natureza foram aplicados
mais de trinta vezes no mundo. E, sempre que houve a coincidéncia de um lider
popular carismatico, capaz de fazer a popula¢fio acreditar que a inflagdo tinha
terminado, ela realmente se reduziu dramaticamente, Este primeiro passo portanto,
gue era um movimento psicolégico, foi conseguido com grande sucesso. O presidente
mostrou que tinha uma credibilidade enorme e a nac¢fo brasileira acreditou
realmente que a inflagio havia terminado. : o o
O segundo ponto do programa era um congelamento de preges, que todos sabiam
que deveria durar muito pouco tempo, para néo causar perturbagdes maiores no
processo produtive, Combinado a esses dois fatores — o choque psicolégico que foi
um sucesso extraordinario e o congelamento que fambém se revelou um grande
‘sucesso durante algum tempo, porque a populacéio acreditando que a inflagdo havia
terminado mobilizou-se e saiu correndo atrds dos comerciantes, para impedir ue
houvesse qualquer reajustamento de pregos — deveria haver uma -medida objetiva,
correta, Que medida era essa? Todos se lembram que o presidente da Repiiblica, ao
anunciar o Plano Cruzado a 28 de fevereiro, disse 4 nac¢do brasileira que o déficit do
governo havia terminado. Isto é, a medida psicolégica que ele anunciou, com
tabelamento e o congelamento de precos, estava alicer¢ada num fato muito
importante, gue era a eliminacao do déficit.
Noés vimos naquele mesmo dia 28 de fevereiro, em que a nagdo entusiasmada
aceitava o programa colocado pelo governo, os ministros gastarem praticamente o
‘dia nas televisGes e nas radios, para provar gue o déficit havia terminado.
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Isto significa o qué? '

Naquele momento, ministros e presidente realmente acreditavam que o déficit
havia terminado. Nao podemos imaginar que estivessem tentando nos enganar, Eles
estavam falando a verdade. Ou melhor, a verdade que eles supunham que tivesse
realizado; a eliminag¢do do défieit, ‘

Verificamos depois que infelizmente isso ndo era uma realidade. O presidente foi
induzido a um equivoco porque o déficit, em lugar de ser reduzido ou eliminado,
estava crescendo. Cinco ou seis semanas depois de posto em pritica o Plano
Cruzado, o préprio governo reconhecia que o déficit era da ordem de 5% do Produto
Interno Bruto. Um déficit muito alto, quando consideramos a situacdo em que se
encontrava a economia. O déficit tem importancia, ndo por si mesmo, mas pelos
seus efeitos. Um déficit de 5% do PIB durante um processo recessivo, como o que
vivemos em 1982, ndo tem nenhum efeito mais importante sobre os pregos. Mas um
déficit de 5% do Produto sobre uma economia quase gue em pleno emprego, produz
um aumento substancial de demanda.

Este equivoco, na minha opinido, marca o comeco das nossas dificuldades.
Quando o governo anunciou o ¢ongelamento, sabia que muitos pregos nio estavam
alinhados. Ainda que tivesse usado um truque muito interessante, o de calcular
salarios e remuneragdes de todo o tipo com a média dos ultimos seis meses, o
governo sabia que muitos pregos estavam fora do equilibrio e que portanto deveriam
ser corrigidos. Eu suspeito que o sucesso foi tanto que o governo decidiu, depois da
introducio do Plano Cruzado, inventar uma nova idéia que foi a idéia da inflagiio
zero. E realmente a minha convic¢éio que essa idéia da inflagio zero é que causou
todas as dificuldades que nés estamos vivendo hoje.

Supondo que a inflagio era de fato zero, 0 governo se escondeu atras da idéia para
ndo administrar o congelamento. E 0 que aconteceu? Coisas 6bvias, como a
corre¢fio do prego do leite, em vez de serem realizadas, foram transferidas,
postergadas, para verificar se as coisas se ajeitavam sem a intervencéo do governo,
Todos os outros ajustamentos que deveriam ter sido feitos ndo foram realizados
porque o governo insistia na idéia de que a inflagfo era zero.

Parece-me que aqui estdo as origens das grandes dificuldades do programa. O
governo fracassou lamentavelmente na administracdo do congelamento. Ele,
reconheceu que o congelamento era uma medida de curtissimo prazo que tinha de
ser administrada. Ndo reconheceu que era preciso um movimento permanente, um
trabalho continuado para por de novo em equilibrio os precos relativos. Néo fazendo
isso0, 0 governo permitiu 3ue as dificuldades fossem se acumulando.

Ndo tendo corrigido o déficit, ele continuou a aumentar a demanda global, Ao lado
desses fatos, ndo sé no dia 28 de fevereiro houve um pequeno aumento do salario
real, como depois, com a continuidade da taxa de crescimento, estimulou-se um
aumento da demanda de méo-de-obra e todos os salérios passaram a ser reajustados
a velocidades consideraveis. Estavam criadas, portanto, as condigdes para uma
grave dificuldade na administragdo do programa. '

Sete meses depois, verificamos que o programa enfrenta serissimos problemas.
Os mais graves sfo as dificuldades no abastecimento, que crescem a cada dia, Hoje
temos dificuldades ndo sé no leite, na carne, estamos importando arroz, feijdo,
milho, batata, cebola, estamos importando queijos, estamos importando toneladas
de alimentos. Ora, é evidente que uma economia do tamanho da nossa, com 135
milhdes de habitantes, com nivel de renda ““per capita” de quase dois mil délares,
néo tem condicdes de realizar o abastecimento pela importacio.

Na medida em que o governo colocou o problema da inflacio sobre os ombros dos
pequenos e médios empresarios, na medida em que o governo em vez de reconhecer
que ele havia cometide pequenos equivocos e que deveria corrigi-los; preferiu dizer
que a inflacdo se devia & ganincia do comércio e da industria, nés fomos nos
enrolando em problemas cada vez maiores. E hoje estamos realmente numa
situac@o delicada. Desorganizamos o processo de comercializagdio, estamos
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desorganizando o processo de producéo e, agora, estamos desorganizando também o
processo de importagdo, -

E minha convicg¢do que vamos colher grandes dificuldades por causa disso. Se nés
observarmos os setores de producdo que hoje estio em dificuldades, como frango,
ovos, carne, leite, nés verificamos que ndo ha nenhum indicio de que isso caminha
para uma solugZo. Pelo contrario, apareniemente nds caminhamos para uma
desorganizacdo maior. B preciso portanto que o governo reconheca esses fatos. Que
o0 governo reconheca que o Plano Cruzado produziu alguns resultados interessantes,
Mais do que isso: é preciso que o governo reconheca que o setor privade fez tudo o
gue dele se esperava. O setor privado cumpriu rigorosamente aquilo que o
presidente da Republica solicitou, Ele cumpriu, afinal de contas, o seu papel. E
preciso reconhecer que infelizmente, quem ndo cumpriu o papel foi o préprio
governo. Quem continuou gastando de maneira deserdenada foi ¢ governo; quem fez
intervencies inteiramente desnecessdrias foi o governo. Quem substituiu a politica
econdmica pela policia econdmica foi o governo,

Ninguém vai resolver ¢ problema do frango ou do ovo chamando a Policia
Federal. Ninguém vai resolver o problema do abastecimento dizendo que o pequeno
comerciante ¢ um ganancioso e gue merece cadeia, O Brasil nio merece isso. Nés
precisamos ¢ fazer o mercado voltar a funcionar e sé o governo pode fazer isso. S6 o
governo pode reconhecer humildemente que erreu na administragéo do programa.
Que quase destruiu uma grande idéia. Mas que ainda esti nas suas mios a
possibilidade de salvi-la. Nds precisamos portanto {rabalhar para fazer o governo
entender isso.

Dizer a verdade hoje é o melhor caminho possivel. Ndo se esconder diante dos
problemas e muito menos imaginar que, por estarmos levantando questdes
importantes, nés nio estejamos dando o apoio que o pais precisa e merece. E tdo
patriota quem é capaz de dizer que estamos em dificuldades, como é menos patriota,
quem diz que ndo estamos em dificuldade nenhuma. Quem esta destruinde o Plano
Cruzado sio as pessoas que ndo querem reconhecer que as dificuldades estdo ai e,
que o que é pior, estdo crescendo, O patriotismo hoje é indicar o caminho para
salvar o Plano Cruzado,

MUDANCAS NECESSARIAS NO CRUZADO
LUIZ BRESSER PEREIRA

16/10/86

b Plano Cruzado s6 serd bem sucedido se o controle administrativo de
pregos respeitar a lei do valor que rege os mercados, se garantir ao
invés de violentar o equilibrio micro e macroecondmico do sistema.

Para garantir esse resultade ndo ha hoje outra alternativa senio
_ aceitar a permuta entre uma inflacdo maior agora resultante do
acerto dos precos relativos e a ndo ocorréncia de uma explosio
- inflaciondria no futuro,

A desapropriagdo de bois gordos na ultima semana levou ao limite a agdo
administrativa e policial do governo. Embora néo resolva o problema da falta de
carne, ja que a especulacfio existente nesse mercado esta baseada em desequilitbrios
reais provocades pelo aumento da demanda e pela reducdo da oferta durante a
enfressafra, a intervencdo do governo, pelo seu cardter exemplar, era necessaria.
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Mas os limites desse tipo de a¢do sdo ébvios. O governo suspendeu a intervengdo néio
apenas porque o nimero de bois oferecidos ao abate aumentou, mas também porque
areacio conservadora s medidas policiais foi significativa.

Se chegamos ao limite da intervencéo, é preciso agora pensar com mais firmeza
nas medidas necessarias ao equilibrio do mercado. A grande maioria dos
economistas e dos empresarios limita-se a assinalar o desequilibrio macroeconémi-
co e propor medidas para desaquecer a demanda, via reducgfo do déficit publico.
Sem dtvida sdo necessarias e urgentes medidas nesse sentido, mas ndo sio
suficientes.

Na Argentina incorreu-se no mesmo erro. Embora o governo tenha reduzido o
déficit pablico operacional de 8% do PIB no primeiro trimestre de 1985 para 2,6% no
trimestre correspondente de 1986, continua-se a atribuir o relativo fracasso do Plano
Austral (inflagdo de 6,6 em julho, 8,8 em agosto e 7,2 em setembro) ac déficit
publico. Na verdade, o que levou a Argentina a suspender o congelamento em 4 de
abril de 1986 foi o actiimulo de distor¢des nos precos relativos, que tornaram aquele
descongelamento inevitdvel e abrupto. Quando ele foi decidido havia se
transformado em um desejo de toda a sociedade. o ) , , :

E urgente, portanto, para salvar o Plano Cruzado, além de se tomarem medidas
fiscais para desaquecer a demanda, partir-se imediatamente para uma politica de
‘acerto dos precos relativos, corrigindo para cima os precos atrasados. A
consequéncia dessa decisde serd um aumento controlado da taxa de inflagéo, Mas é
preciso ser realista, A inflagio zero é invidvel, A escolha no momento estd entre
uma infla¢do um pouco maior agora em troca do controle da infla¢io no futuro, ou a
manutencio de utna inflacfio artificialmente baixa agora e a explosao dos precos em
um futuro ndo muito distante, como aconteceu na Argentina,

Quanto mais se atrasar a administracdo dos pregos relatives, maiores serdo as
distor¢des. Porgue além dos desvios gue ji havia no dia 28 de fevereiro e que ndo
foram corrigidos, surgem agora novas distor¢des. Certos setores, como as
confeccies e os servigos pessoais vém logrando contornar o congelamento, enquanto
que outros setores permanecem com seus pre¢os rigorosamente congelados. Alguns
setores jA aumentaram entre 40% e 50% seus precos desde 28 de fevereiro contra
zero em outros. Inicialmente pode-se imaginar, otimisticamente, que essas
distor¢des foram corretivas, na medida em que esses setores estavam com seus
precos atrasados. E pouco provédvel, entretanto, essa coincidéncia entre pregos
descontrolados e pregos atrasados. Em qualquer hipdtese, a partir de um certo
momento a existéncia de precos controlados e de precos descontrolados ou mal
controlades vai produzindo distor¢des nos precos relativos — distorgdes
cumulativas, que irdc aumentando na medida em que os pregos controlados
permane¢am rigidos por decisdo do governo,

Ora, estas distor¢des sao insustentdveis. As empresas com pregos atrasados vio
sendo colocadas em uma situagfo insustentdvel. Suas margens de lucro caem e sua
taxa de lucro pode tornar-se negativa. As mais resistentes financeiramente
sobrevivem, mas suspendem seus investimentos. Algumas congeguem maquiar seus
produtos ou cobrar Agios. O aumento de vendas pode compensar parcialmente a
reducfo de margens, Mas nenhum sistema econdémico pode manter-se a médio prazo

. com um desequilibrio microecondmico dessa natureza.

Além de desaquecer a demanda através de medidas fiscais e de corrigir os precos
relativos mais obviamente atrasados, como, por exemplo, o preco do ace, da energia
elétrica e dos automéveis, o governo precisa também retomar as minidesvaloriza-
¢les cambiais. Por enguanto nfio é necessirio comecar com uma méxi, mas o fato é
que jA temos uma infla¢do média acumulada desde a implantacdo do Cruzado, em
termos de precos ao consumidor, de 8,2%. Em termos do indice de precos industriais
no atacado a inflagio acumulada ¢ menor (cerca de 1%). Por isso e devido &
desvalorizacao do délar é possivel ndo fazer maxidesvalorizacéo inicial. Mas iniciar
as minis é urgente.
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Novamente neste caso estamos diante de uma permuta entre uma inflagdo maior
agora devido 4s minidesvalorizagdes cambiais € uma explosdo inflaciondria no
futuro, quando a deteriora¢io das nossas relagdes comerciais com o exterior
impuser uma maxidesvalorizacfo cambial.

]E claro que é sempre melhor nio fazer permutas. Que o ideal é ganhar sempre e
jamais ser obrigado a perder ou sacrificar alguma coisa em troca de outra. Mas a
realidade é diferente, Exige permutas. No caso presente exige que admitamos uma
infla¢cdo maior agora em troca do éxito a longo prazo do Plano Cruzado.

0 CRUZADOE ASELEICOES
EDITORIAL

22/10/86

&% governo Sarney ainda mantém os indices invejaveis de prestigio
Jid popular conquistados com a implantacio do Plano Cruzado, Sem o

7. i programa de estabilizagio, as elei¢ies de novembro provavelmente
exibiriam a faléncia da administracfio da “Nova Repiblica?’, Com
ele j4 se prevé a formacdo de uma grande bancada pré-Sarney no
* Congresso constituinte, além da vitéria de uma expressiva maioria
de candidatos vinculados ac Planalto nos pleitos para os governos

estaduais.

Aparentemente visando assegurar este possivel resultado eleitoral, o presidente
Sarney optou por postergar ao maximo o encaminhamento das medidas de
complementagio ao Plano Cruzado. Neste sentido, ressalte-se que o descongelamen-
to cambial realizado na dltima semana ndo passa de uma decisdo restrita, pela
timidez com que foi implantada e pelo seu evidente cariter emergencial,

O presidente vem cometendo assim um grave erro. Em nome de ganhos eleitorais
de curto prazo, arrisca toda a estratégia econbmica — e seu préprio cacife politico,
inevitavelmente ligado a ela. B flagrante a importincia para o governo de vitérias
no maior nimero de Estados. Para o seu respaldo Politico, contude o futuro do
Cruzado tem maior valor do que o mero calculo eleitoral, ’

O programa de estabilizacdo precisa de acertos urgentes.: As distorgies
resultantes do controle inflexivel de precos, a fuga de capital estrangeiro, a falta de
investimentos produtivos de maior vulte —provocada pela incerteza sobre os
préximos passos do governo— € a incapacidade de gerir o déficit publico tém um
custe elevado para o pais. Cabe perguntar, assim, se ndo ¢ uma irresponsabilidade
pbr em risco todo o programa antiinflaciondrio para satisfazer o imediatismo dos
interesses eleitorais,

0 governo precisa superar sua paralisia, encaminhando as altera¢des necessarias
ao prosseguimento do Cruzado. E politicamente irrealista acreditar que as
autoridades fardo grandes mudancas na estratégia econdmica, instituindo antes das
eleiches medidas consideradas impopulares. Mas cada novo atraso na flexibilizagdo
do congelamento implicara ainda maiores problemas futuros,
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AREFORMA DO CRUZADO
EDITORIAL

23/10/86

minidesvalorizagio da roeda brasileira deflagrou uma nova
esperanca com relacdo ao futuro do Plano Cruzado. Ndo que a
& medida em si tenha causado grande impacto, de modo a auxiliar

8 decisivamente na superacdo dos principais obstaculos que a politica
Y do governo vem enfrentando. Mas ela sinaliza A sociedade que as
autoridades estdo atentas aos desvios na economia.

: A execuclo do programa antiinflaciondrio, por ndo mostrar a
flexibilidade que a evolugdo dos fatos exigiria para preservar seu éxito inicial,
acabou por gerar uma série de problemas que hoje sdo responséveis por uma
inconsisténcia macroecondmica do programa. Destacam-se entre as questdes que
obrigam A adogdo de urgentes medidas corretivas a crescente precariedade no
equilibrio externo, o aquecimento da demanda, o déficit piiblico, a perda da
capacidade governamental de investir e sobretudo as graves distor¢des causadas
pelo rigido esquema de congelamento de precos.

Néo h4 mais como fugir a um processo de flexibilizacdo do congelamente que
possibilite o gradual retorno dos mercados 3 normalidade. Talvez seja este o ponto
mais importante a ser definido pelas autoridades, pois repercutiria positivamente
na possibilidade de equacionar outros problemas gue afligem o Cruzado.

Como noticiado hoje pela Folha, o governo estid cogitando, entre outros, dois
importantes ajustes. O primeiro seria a definicio de uma cesta bésica de
mercadorias consumidas pela populagdo com rendimentos de até cinco saldrios
minimos mensais; os pregos destes produtos seriam mantidos dentro de um rigido
tabelamento, ao passo que os demais seriam flexibilizados. O segundo envolveria
alteracdes na cesta de predutos que compdem a base para o cdlculo do custo de vida,
de forma a refletir as taxas de inflag¢ao vividas pela populacdo de baixa renda; este
pa]ssqrila a ser o novo indicador oficial da inflacdo e também o novo indexador
salarial.

A adogdo dessas medidas seria importante passo na direcdo do retorno aos
mecanismos de mercado, embora os produtos bisicos de consumo popular ainda
continuem sob tabelamento. Além disso, h4 uma evidente preocupacio social na
proposta; estaria sendo preservado o poder aquisitivo dos salarios baixos, ao mesmo
tempo em que se permitiria que as margens de lucro da empresas fossem
recompostas pela corregiio dos pregos dos bens e servigos consumidos pelas
camadas de renda mais elevada. Mecanismo semelhante, ressalte-se, ja foi
incorporado & proposta de reformulagfio do Sistema Financeiro da Habitagdo, que o
governo deverd encaminhar brevemente ao Conselho Monetario Nacional e que
prevé taxas de juros diferenciadas segundo a classe de renda do mutuario,

Outra vantagem das medidas agora estudadas ¢ possibilitar a permanéncia do
“gatilho” como mecanismo de protegdo aos saldrios. E evidente que esta protecdo
s0 seria completa para os assalariados de baixa renda; para as camadas com
salarios mais elevados o novo indice de custo de vida ndo refletiria plenamente a
corrosiio sofrida pelos roajustes de sua cesta de mercadorias. HA que se alertar,
porém, que algumas providéncias adicionais seriam necessarias, como a adogdo de
instrumentos que garantissem o suprimento dos bens tabelados. e evitassem novas
guedas nos deposites das cadernetas de poupanca,

Sem prejuizo das demais medidas de ordem fiscal e tributaria que auxiliariam no
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ajuste do Plano Cruzado, o programa que vem sendo esboc¢ado pelo governo segue
na direcfo correta. Desmonta, ainda que de forma gradual, a rigida estrutura do
congelamento, combinando a transi¢cdc para a normalidade de mercado com uma
efetiva protecfio &s camadas de baixa renda. HA unanimidade sobre a urgéncia de
correcdes no programa antiinflaciondric; ao mesmo tempo, € preciso preservar o
apoio popular obtido pelas reformas econdmicas de fevereiro ultimo. As medidas
aqui analisadas, ainda que ndo garantam por si mesmas 0 sucesso integral do
Cruzado, caminham neste sentido,

ATAXADE CAMBIOE 08 JUROS
ANTONIO CARLOS LEMGRUBER

28/10/86

maior ou menor sucesso desta nova (segunda ou terceira?) fase do
Plano Cruzado — que se anuncia para ¢ més de novembro (ou
i dezembro) — vai depender muito do }%ue for decidido com relagédo a.

taxa de cAmbio e A taxa de juros, E verdade que existem outras
decisdes importantes de politica econdmica a serem tomadas —
como a questdo dos gastos publicos e da politica salarial —, mas
¢ g neste artigo vamos nos concentrar nos assuntos cAmbio e juros.
Dentre os aspectos mais interessantes do Plano Cruzado, anunciado em 28 de
fevereiro, deve-se destacar que nada foi feito ermn matéria de cAmbio e jures naquele
momento, A auséncia de mudancas cambiais e de mudancas na taxa de juros foi
justamente um dos principais elementos que diferenciaram o Plano Cruzado de
outras experiéncias recentes semelhantes, como as verificadas na Argentina e
Israel. Seja por causa da idéia de se fazer um “‘choque neutro”, seja por causa da
preocupacio em fazer algo original e “heterodoxo"”, o fato é que o choque final de
fevereiro foi feifo sem gue se mexesse no ¢Ambio e sem que se mexesse nos juros,
Além disso, é claro, outra decisfo “neutra® e “‘heterodoxa’ foi o ndo-realinhamento
dos precos relativos naquele momento.

A taxa de cAmbio fixada a partir de primeiro de marco foi a mesma de 28 de
fevereiro. A taxa de juros “‘nominal’” que passou a vigorar em margo, sendo
sancionada pelas operagbes do Banco Central com o mercado, foi basicamente igual
4 taxa de juros ‘“real” (ou seja, acima da corregio monetaria) que havia sido
verificada ao longo do més de fevereiro, Aparentemente, as autoridades monetarias
julgavam que a expectativa de inflacfo zero e a apiicagdo da “tablita de conversio”
(ver nosso artigo sobre “tablita’’: FSP, 3/9/86) equilibrariam o mercado com taxas
“nominais®’ de juros abaixo de 20% ao ano.

Os eventos dos Gltimos oito meses evidenciaram gue as decisfes tomadas (ou ndo
tomadas) naquela época quanto A taxa de cAmbic e 4 taxa de juros tiveram
importantes consequéncias, O balango de pagamentos deteriorou-se em diversas e
fundamentais contas: exportagdes, importacgdes, dividendos e lucros, investimentos
e reinvestimentos, fretes etc. A demanda interna mostrou expansio excessiva,
sobretudo via consumo privado e aumento de estoques, pressionando os pregos
internos ou — por causa do congelamento — provocando filas e agios.

A experiéneia brasileira recente ¢ também a de outreos paises tem demonstrado
como sdo fortes as influéncias da taxa de cAmbio e da faxa de juros sobre as
principais varidveis macroecondmiecas, Consumo, estocagem, importacdes, expor-

i
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tacdes, saida de capitais — todas estas varidveis sdo extremamente sensiveis 3 taxa
de juros e 4 taxa de cAmbio. Mais ainda: elas também sdo sensiveis as expectativas
sobre taxas de cAmbio e de juros no future, Assim, tanto as taxas presenfes quanto
as taxas futuras esperadas de cambio e de juros mexem em toda a macroeconomia.
Pior ainda, estes movimentos macroecondmicos sfo extremamente complexos;
alguns efeitos sdo imediatos e gutros ocorrem com defasagens varidveis e que néo
sido bem conhecidas. Em consequéncia de fudo isfo, as mudancas (ou auséncia de
mudangas) na taxa cambial e/ou na taxa de juros podem determinar muitas vezes o
sucesso ou fracasso de uma politica econdmica.

Como vai ser daqui para a frente no Brasil, lembrando que este artigo foi escrito
no final de outubro? Evidentemente, ainda nao se sabe direito. E bastante provavel
que dentro do governo tais decisdes estejam sendo discutidas. Afinal, ja houve um
anincio oficial de gue haver4d mudangas no Plano Cruzado, mas néo se sabe se isto
também implica mudangas no caAmbio e nos juros. De qualquer mode, com ou sem
estas mudangas, o problema das expectativas ja ndo pede mais ser evitado. Como
dissemos antes, as expectativas sobre cAmbio e jures no futuro tém influéncia tao
forte sobre a economia como a posicio destas taxas no presente. K estas
expectativas ja foram algo influenciadas pelo antncio de mudancas, se bem que a
incerteza sobre as medidas especificas a serem tomadas seja muito grande.

Tendo em vista o problema das expectativas, ndo é improvavel que as mudancas
na politica econdmica sejam antecipadas e anunciadas na primeira guinzena de
novembro. As expectativas perversas sobre cambio e juros podem acelerar os

roblemas ji mencionades de balango de pagamentos e excesso de demanda
interna, dai a necessidade de ripida definicio das novas regras do jogo para os
agentes econdmicos no setor privado, .

A taxa de cAmbio nfio pode permanecer fixa diante de uma inflacio mensal de 2%
ao més (no minimo}. Como existe um horror A indexacio ciAmbio-inflacio,
parece-nos ¢ue poderia ser remontado um mecanismo de minidesvalorizages
mensais (ou quinzenais) no qual a desvaloriza¢iio cambial em cada periodo de trinta
dias jamais ultrapassasse a taxa das LBC (Letras do Banco Central). Isto teria de
ser anunciado e praticado. Com esta vinculagio cimbio-juros com um teto, a
perversidade das expectativas poderia ser neutralizada — desde, é claro, que o resto
da politica econdmica estivesse caminhando na diregdo certa, inclusive a prépria
taxa das LBC. . : )

No que diz respeito 4 faxa de juros, nio se pode brigar com o realismo econdmico.
Quanto maior for o desequilibrio em matéria de juros, maiores serio os problemas
de escassez e inflagdo reprimida provocadas pelo congelamento de precos. Um
tabelamento de juros, por exemplo, s6 contribuiria para acelerar mais ainda as
tendéncias de deterioragdo no balango de pagamentos e o problema de excesso de
demanda via consumo e estocagem.

E preciso abandonar a taxa de juros como meta de polftica monetaria. O exercicio
heterodoxo de congelamento de pregos s6 tem alguma viabilidade se houver controle
da expansdo monetdria e se a taxa de juros for positiva em termos reais, A este
respeito, vale lembrar: a ‘“taxa real de juros” que influencia — e muito — a
demanda é a taxa nominal menos a taxa esperada de inflagiio no futuro. Assim,
devemos reconhecer que a taxa de juros atual em termos nominais ndo parece ser
suficiente para gerar uma “taxa real" positiva que desestimute de fato a demanda.

A taxa das LBC, que reflete a taxa ‘“overnight”, estd produzindo uma
rentabilidade mensal inferior a 2% ao més. E légico que este nivel nio esta
permitindo retornes reais positivos sequer em relagio A inflacfo presente, e muito
menos em relagido a expectativa de inflagdo futura. A despeito das tentativas de
segmentar. mercados via {ributagdo, esta taxa real baixa de um dia acaba
transhordando para os prazos mais *‘longos”, gerando desequilibrios entre oferta e
‘demanda de fundos por um dia e também por prazos maiores (sessenta dias), os
quais s6 se resolvem via expansio monetiria e explosio consumista. A taxa
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“overnight” terad de caminhar em dire¢do mais realista, para propiciar o controle
monet4rio. E légico que a sugestdo feita acima sobre a desvalorizacdo cambial sé
tem validade se tivermos realismo nas taxas de juros.

A propésito, uma observacdo final sebre realismo nos juros e poupanca, Qualquer
tentativa que venha a ser feita, no sentido de aumentar a poupanca, sem juros reais
positivos, serd infrutifera. Por exemplo, ¢ ilusfio pensar que uma nova ‘‘poupanca
for¢ada’ ir4 aumentar necessariamente a poupanga global dos individuos: ela pode
provocar a redugdo na poupanca voluntiria, caso 0s juros nfio sejam realistas sendo
o efeito global praticamente nulo devido a este “efeito-substitui¢do”.
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O dlfimo capitulo desta coletinea abrange os meses de novembro de 1986 até mea
dos de fevereiro de 1987, periedo no qual o Plano Cruzado sofreu total desintegracéo.

Na secdo ‘‘Operagio salvamento’, Sandroni(18/11/86) prevé o retorno ao
receituario ortodoxo como resultado do declinio do Cruzado, e no editorial “Operacéio
salvamento” de 22/11/86 a Folha apbia as medidas tomadas no Cruzado 2, embora
detecte varios problemas em sua concepgéo; Cavaleanti de Albuguerque (25/11/86) apdia
as medidas como um “remédio amargo”, ¢ Bresser Pereira (25/11/86) vé& méritos no
pacote como sendo precondigdes para o descongelamento; Moura (25/11/88) e Azzoni
(26/11/88) apresentam criticas, pois as medidas chegam tarde e ndo corrigem os erros do
passado, e o editorial “Estrangulamento externo’’ de 27/11/86 lamenta o imobilisme das
autoridades ao permitir a queda dos saldos comerciais. Braga (29/11/86) defende o
Cruzado 2 e Vellutini (30/11/86) vé coeréncia nas medidas de ajuste, mas nota o alto risco
envolvido. Martone (29/11/86) critiea a polftica econdmica do governo e acha que o
resultado inevitdvel serd a retomada da infla¢do com recesséo.

No sub-capitulo “Veolta a estaca zero”, Senna{l0/12/86) discorre sobre o
desequilibrio externo gerado pelo Plano Cruzado, ¢ Paes Mendonca(14/12/86)
acentua a inviabilidade de prosseguir no congelamento. No editorial ‘‘Pacto
distante"” de 16/12/86, a Folha mostra-se célica em relacdo 4s tentativas do governo
de conseguir um enfendimento nacional, ndo obstante sua importancia na definigéo
de uma nova politica econdmica, como lembrado por Quintella(28/12/88). No
editorial *“Contra o arrocho e a recessao” de 21/i2/86 a Folha constata “‘um clima de
pessimismo, anglstia e decepgiio’ e alerta para a necessidade de medidas corretivas,
capazes, contudo, de evitar a recessfio; Longo(24/12/86) afirma gque a economia
estava de volta & estaca zero. Campos(28/12/86) propde o fim do intervencionismo
econdmicos; Simonsen (28/12/86) sublinha os erros do governo, ¢ Funaro (28/12/86), num
tom otimista, destaca as realizagdes do Cruzado e sua esperanga de um bom ano de 1987,
Martins (28/12/86) também critica a tendéncia estatizante do governo, e o editorial “*A
licdo de 85" de 31/12/86 mostra perspectivas negativas para 1987. Castro (4/1/87) discute

- alguns pontos favordveis para o ano que se inicia, enquanto gue Contador (7/1/87),
Nakano (10/1/87), Lemgruber (11/1/87) e Cardoso (14/1/87) mostram ser impossivel a
continuidade da situacdo. No editorial “Um Cruzado 3" de 11/1/87 a Felha pede um
realinhamento linear de pregos e um novo congelamento, e Cavalcanti de Albuguerque
(18/1/87) apdia e justifica esta proposta. Melo (25/1/87) pede o imediato retorno- ao
mercado, e Carneiro (25/1/87) preconiza uma politica de pregos e de abastecimento para
acompanhar o descongelamento. No editorial “Procura-se um presidente” de 28/1/87 a
Folha responsabiliza o presidente Sarney pela omissio do governo na condugdo da politica
econdmica; em “A Espera do desastre” de 30/1/87 exige medidas de impacto para
corrigir os impasses existentes, e em ‘‘Balan¢o Final”’ de 6/02/87 mostra que “o governo
foi incapaz de efetuar o descongelamento de forma ordenada”, pondo um tragico fim no
Plane Cruzado.
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OPERACHO SLVANENTY

0DECLINIODO CRUZADO
PAULO SANDRONI

18/11/86

o dia 6 de fevereiro de 1983, anfes portanto de ser secretirio ou
ministro, Almir Pazzianotto escrevia na Folha, “pretendo abordar a
questio do decreto-lei, lembrando a sua constante e constrangedora
presenca na esfera do nosso Direito...”". Motivo: Figueiredo acabava
“de assinar mais um deles arrochando os salarios. E completava,
indignado: ‘A medida vem... revestida de fortes tintas de
¢ auforitarismo... Nenhuma negomacao com os interessados antece-
deu mais este ato de violéncia, Apenas informacées convenienfemente vazadas de
Brasilia, n&o se concedendo aos trabalhadores a menor oportunidade de se fazerem
ouvir, quer pelos seus lideres, :L er pelos seus representantes no Congresso”.

Algum tempo depois, em julho de 1985, Francisco Lopes, {falvez o mais importante
tedrico do choque heterodoxo, aflrmava comentando ¢ Plano Austral: Ao
contrario, entretanto, da nossa proposta para o Brasil, o plano argentino foi
unplementado de surpresa, e sem qualquer negociacao préwa

Hoje ambos participam, o primeiro diretamente, de forma obli ua o segundo, de
um governo que, embora tenha jurado o contrérlo usa e abusa desse instrumento
anti-democratico: o decreto-lei.

Por que essa desagradével lembranga?

Volto aoc tema pois o Plano Cruzado est4 prestes a sofrer mudancas em
profundidade e, ao que parece, através deste mesmo método autoritdrio. Ndo seria o
momento adequado para discutir democraticamente com a sociedade os rumeos da
politica econdmica? Ou serd que as medidas sdo muito amargas, e nio se consulta
guem vai ser decapitado sobre a marca da guilhotina? -

Recapitulemos. Logo depois do Plano Cruzado, o governo tentou incutir na massa
do povo a idéia de que a inflag¢do havia sido extirpada, e ndo apenas podada rente ao
solo. Teve éxito. Mas, em pouco tempo, ficou claro que os precos se moviam... para
cima, Maquia¢do, mudanca de marca, queda de qualidade (e de quantidade),
lancamentos de estacfo, Agios etc... e a inflagdo reapareceu, Outros produfos
dificilmente congeldveis, como casas, terrenos, carros usados, roupas, aluguéis,
tiveram seus pregos fortemente reajustados

Ao mesmo tempo, a recuperacéo da economia iniciada em 1984/85 prosseguiu em
1986 com a consequente ampliacio da demanda. Mais uma razao para a elevacio de
pre¢os, especialmente onde a oferta ndo correspondesse. Mesmo o setor agricola —
em grande medida concorrencial — somente conseguiu estabilidade de pregos
gracas a fortes importagdes, embora o problema da carne tenha ficado sem solugéo.

A taxa de juros também comegou a crescer, induzida pela necessidade de rolar a
divida interna — amplificada por um déficit publico considerdvel —, de frear o
ritmo de crescimento do consumo e onerar a formacgao de estoques, especialmente
nas maos dos exportadores.

Quanto aos salarios, o Plano Cruzado tentou imobiliza-los num patamar baixo. O
saldrio minimo de Cz$ 804,00 ¢ um dos menores de nossa histéria, Mas o crescimento

27



FOLHADES, PAULO

da demanda de for¢a de trabalho provocou dois efeitos simultaneos: o desemprego
diminuiu e o nivel de saldrios aumentou. O resultado foi a elevacio da massa de
saldrios, um dos fatores responsiveis pela recuperacic do consumo aos niveis
existentes em 1980. Na pratica, embora de maneira diferenciada, os salarios
romperam também o congelamento, Os empresarios absorveram este aumento de
custos, ou através da redugfio de gastos com capital fixo — eliminando capacidade
ociosa, por exemplo — ou hurlando, como j4 foi assinalado, o congelamento e o
tabelamento,

Com o movimento ascendente de todos estes pregos seria inevitivel que a {axa de
cambio fosse também contaminada. Na realidade este foi o preco estratégico da
economia gue se manteve estdvel por mais tempo, embora no més passado tenha
sofrido seu primeiro reajuste. A queda das taxas de juros a nivel internacional e a
recuperacéo da relacéo de trocas contribufram para esta verdadeira proeza, Mas, é
evidente que a taxa de cAmbio se encontra defasada. E como ¢ indispensivel
recuperar os superavits comerciais, a mesma deverd sofrer desvalorizac¢des no
futuro imediato,

Neste quadro torna-se cada vez mais dificil disfarcar a inflacao real, com um
indice oficial marca cambalacho, peis a diferenca entre ambos se amplia
assustadoramente, Além disso, as reservas internacionais do Brasil vém diminuindo
rapidamente, o que complica a rolagem da divida externa, calcanhar de Aquiles da
nessa economia.

Para tornar o quadro mais complicado, os grandes empresérios resolveram
esperar o dia clarear, antes de investir, Nacionais e estrangeiros aguardam ansiosos
que a febre do congelamento passe, que as taxas de juros caiam e gque a nova
Constituicdo seja aprovada. -Estes ultimos estdo nervosos com as ameacas
nacionalistas, embora Sarney e Sayad, invadindo seara alheia, tenham assegurado
que nada aconteceri contra o capital estrangeiro na nova Carta Magna, '

O préprio Estado encontra-se manietado para investir. Dar-se-ia por feliz se
conseguisse zerar ou reduzir o déficit das estatais, o que significa, entretanto,
descongelar seus precos e tarifas. _

Enfim, continuar pagando ¢s juros e demais encargos da divida externa e
pretender que a economia continue crescendo a taxas elevadas e sem inflacdo
torna-se mais dificil do que chupar manga sem enfiapar os dentes.

Quais as alternativas?

Como este governo ndo pode manter o congelamento e a0 mesmo tempo garantir a
ampliacdo da oferta, o equilibrio entre esta e a demanda em expansio dever4 ser
restabelecido cortando-se a ultima. No passado, estes ajustes eram feitos através da
prépria inflagdo. O objetivo era alcangado sempre que alguns precos aumentassem
mais _inltensamente do que outros. Isto ¢, sempre que a inflagdo néo fosse neutra ou
inercial.

A escolha desta solugdo significa uin descongelamento seletivo: reajuste da taxa
de cdmbio, dos pregos das estatais e das multinacionais, dos impostos, dos produtos
atualmente subsidiados e outros, E claro que isto provocara um forte impacto
inflaciondrio, pois esta nova onda se somara & j4 existente na economia.

Se isso for feito, parte da demanda serd inibida. Mas como reagirdo os salarios? O
gatilho dos 20% ¢ absolutamente initil quando a inflagio é 1% ao més, mas se esta
saltar para 5 ou 6% mensais ele passa a disputar trimestralmente, Além de
reintroduzir a inflagéo inercial — como diriam os heterodoxos — tornaria indtil o
projeto de conter a demanda, uma vez que os saldrios recuperariam seu poder de
compra em prazos muito curtos,

Para que o recurso a inflagéo dé certo, ¢ indispensédvel que os saldrios ndo estejam
reajustados na mesma propor¢do e frequéncia dos demais precos. Mas ndo se pode
fazer isso na véspera de uma elei¢@o. Depois dela é mais f4cil. Utiliza-se uma pinga:
de um lado a taxa de cAmbio é desvalorizada, as importacbes restringidas, a carga
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tributdria aumentada, as taxas de juros elevadas ete... De outro, os indices
inflaciondrios sdo “trabalhados” de tal forma que, se o dos 20% permanecer, ele
serd disparade com a inflagdo oficial e ndo com a real, isto ¢ com grande atraso e
perdas para os assalariados.

Existem, infelizmente, muitos indicios de que a politica econdmica da Nova
Repuiblica trilhara estes conhecidos caminhos: o método, o decreto-lei; o recurso, a
inflagdo; o resultado, a queda do crescimento econdmico e dos saldrios. Os
ortodoxos devem estar sorrindo...

OPERAGAQ SALVAMENT(
EDITORIAL

22/11/86

Cruzado, em nove meses, acumulou muito mais ganhos que perdas,
Reduziu drasticamente o patamar inflaciondrio, Iniciou o combate &
indexa¢éo, causa maior-da inflagfo inercial. Talvez menos por seus
méritos do que pela conjuntura favordvel, conseguiu vitérias sem a
contragdo da economia e até mesmo pelo contrario, acelerando o
crescimento, ‘

' , A principal arma foram os precos congelados. Mas esta estratégia
traz embutida uma série de contradicdes, que podem levd-la a se autoanular.
Distorce a relagéio de pregos. Numa economia habituada a uma alta inflacéio e cada
vez mais descrente das providéncias governamentais, reforca a idéia de que o custo
de vida vai estourar, Como néo se atacaram as fontes estruturais da inflacéo, e com
o setor produtivo esgotando sua capacidade sem que a demanda deixe de crescer,
as pressoes inflacionérias tornam-se quase incontroldveis.

O governo, face a estes fendmenos na verdade totalmente previsiveis, vinha se
esquivando em fungéio de erros de analise e de interesses eleitorais. Implantou em
julho; com o “cruzadinho”, algumas timidas providéncias, que pouco ou nenhum
efeito tiveram. Os problemas se agravaram; para corrigi-los, tornavam-se
necessarias medidas cada vez mais traumatizantes.

O propésito do novo pacote, como afirmou o ministro Dilson Funaro, é desaquecer
a demanda, com aumentos seletivos de prego. As autoridades completam agora o
processo de desindexagfio da economia, extinguindo a OTN (Obrigacdo do Tesouro
Nacional} e adotando a LBC (Letra do Banco Central) como base para remunerar a
caderneta de poupanga.

0 governo também diminui os efeitos da indexagdo ao regulamentar o “gatilho
salarial” —escala mével que prevé reajustes nos rendimentos quando a inflacdo
acumula 20%— de forma a que sejam descontadas as correcdes concedidas
anteriormente a cada categoria. Muda-se ainda o IPC (indice de Precos ao
Consumidor, calculado pelo IBGE), que passa a ser um indicador restrito, refletindo
somente a cesta basica da popula¢do de baixa renda —nfio ird registrar, neste
sentido, todo o impacto inflaciondrio dos noves aumentos de prego.

Um outro ponfo de grande importincia nas medidas agora adotadas sfo os
aumentos de precos, de tarifas e de allquotas do IPI (Imposto sobre Produtos
Industrializados, um tributo indireto), Com isto serdo canalizados para o setor

“
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phblico, segundo calculos de ministro Funaro, cerca de Cz$ 160 hilhoes,
correspondentes a 4,5% do PIB previsto para 1986.

De modo geral, as novas medidas seguem no sentido correto. Primeiro, ao se
tentar conter a demanda e reduzir o ritmo de erescimento da economia —dos 11%
deste ano para cerca de 6% em 1987. Segundo, ao se optar por taxar seletivamente a
renda do setor privado, fugindo & alternativa classica de elevagdo nos impostos;
com isto é possivel localizar melhor quais camadas sociais deverdo arcar com o
maior 6nus na queda da demanda. O terceiro aspecto favoravel € que se reajustam
alguns poucos produtos, que tém pequeno impacto nos precos interindustriais e nas
despesas das familias de baixa renda,

Ii certo que os efeitos sobre a inflagdo serdo fortes. Ha estimativas de que se
elevario em quinze pontos percentuais os indices inflacionarios. Porém, ao
finalizar-se o processo de desindexacfio, o aumento —ao menos € o que espera o
governo— serd Unico, nfo realimentando os demais pregos ou a meméria
inflaciondria, Mas, além de virem com um grande atraso —e em razdo disto se
mostrarem muito mais drasticas do que seriam meses atras—, as medidas trazem
algumas duvidas quanto 4 sua eficacia,

Nio fica claro como serd possivel corrigir dificuldades cruciais da conjuntura
econdmica, Quais sio, por exemplo, os efeitos sobre a balanga comercial? As contas
externas vém apresentando estrangulamentos muito mais graves do que procura
transmitir o ministro Funaro. Nada indica que o desaquecimento da demanda
favorecera o aumento das exportagdes ou a queda nas importacdes. Além disso o
governo foi obrigado a contrariar um de seus préprios principios, reindexando o
cAmbio; isto podera levar a realimentacéo das taxas inflacionarias no futuro. :

Uma segunda indagacio quanto as novas medidas refere-se 4 decisao de utilizar a
quase totalidade dos recursos a serem obtidos para o resgate da divida publica. Dos
Cz$ 160 bilhdes previstos como aumento de arrecadaciio do governo, Cz$ 140 bilhdes
seriam gastos na retirada de titulos do mercado; os restantes Cz§ 20 bilhdes se
destinariam ao financiamento do subsidio ao trigo.

Ao monetizar sua divida, o governo repde em circulacfio o montante de recursos
extraido do setor privado da economia, Corre assim o risco de frustar, tanto pela
queda dos juros como pela recomposiciio da oferta monetiria, a desejada contencilo
dos niveis de demanda. Ainda que se venha com isto a registrar uma reducgfo na
divida publica, esta ocorrerd nio através de diminuicdo nos gastos governamentais
mas apenas por aumentos tributérios e de tarifas,

Quanto a este fator ressalte-se ainda que apenas indiretamente, pela consequente

queda nos encargos financeiros do setor puablico, ocorrera uma poupanga
governamental capaz de financiar a retomada de inversdes. Melhor seria que os
ganhos do governo com a queda no consumo fossem canalizados diretamente para
os investimentos, e que a diminui¢io do déficit ocorresse pela restri¢do nos gastos
de custeio,
Por fim, é preciso atentar para as consequéncias da mudanga nas cadernetas de
poupanca, que se torna agora uma aplicacdo de renda varidvel. Dependendo das
oscilagdes no “‘open market”, as cadernetas poderfio registrar uma grande fuga de
recursos, a exemplo do que ocorreu nos primeiros meses do Cruzado. Neste caso as
perdas da poupanga reforcariam o consumo, inviabilizando um dos principais
objetivos das novas medidas. _

Ao tentar preservar a mais do que correta prioridade social definida com a
implantacio do Cruzado, o governo adota agora uma estratégia de alto risco. Como
o congelamento se apresenta hoje muito fragil em relacfo aos primeiros dias do
planc, h4 o perigo de que a forte inflagfo corretiva que deve resultar —num
momento inicial— das novas medidas se alastre por toda a economia.

Além disso os assalariados poederdo intensificar os movimentos reivindicatdrios
sem que as empresas, diante de um mercado de trabalho superaquecido, possam.
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resistir a significativos aumentos de custos. As pressdes inflacionarias, junto com a
deterioragdo salario/cAdmbio, comprometeriam todo o esforgco de estabilizacdo
econdmica. Seria necesséario entdo encomendar uma nova e ainda mais desgastante
operacio salvamento, :

ACORRECAODOS DESEQUILIBRIOS
LUIZ BRESSER PEREIRA

25/11/86

s medidas de ordem fiscal e a corre¢do dos precos de alguns
servigos piblicos no final da 1ltima semana confirmaram mais wna
vez que este é um governo popular e ndo um governo populista, A
5 elevagido do IPI sobre automdveis, cigarros, bebidas e combustivel
onerari principalmente a classe média, sujos salérios, por sua vez,
néo seréo corres(fondentemente ajustados devido a adogdo como
i restrito, representative apenas do consumo das
familias de baixa renda. A reagéio negativa da classe média devera ser portanto
forte, O governo revelou, entretanto, coragem politica e adotou as medidas
necessarias, apesar de sua impopularidade. Por outro lado preservou os
trabalhadores ao adotar um indexador de saldrios que os protege e ao manter a
escala moével de saldrios (o sistema do gatilho), que foi-sempre um compromisso do
PMDB quando o partido ainda estava na oposigéo.

O desequilibrio macroecondmico da economia havia alcancade niveis insustenta-
veis., Era precise tomar com urgéncia medidas que reduzissem ¢ consumo, As
decisdes que acabam de ser tomadas tém exatamente esse objetivo. Nesses tltimos
meses, depois do empréstimo compulsério, o governo vinha apenas realizando uma
politica monetiria de elevacio da taxa de juros. Medidas fiscais como estas séio
mais sadias para a economia: ndo oneram nem o setor privado produtivo nem o
setor publico, que é grande devedor, ndo beneficiam os rentistas nem favorecem a
especulagdo financeira, reduzem o déficit piblico, cortam diretamente o consumo.

O desequilibric macroecondmico, ou seja, a distor¢do dos pregos relativos,
também comeca a ser corrigido. Os primeiros pregos a serem ajustadoes foram os
dos servigos publicos, que eram exatamente o0s que mais necessitavam corre¢do, H4
outros pregos a serem ajustados. Ao elevi-los o governo estd admitindo um certo
aumento imediato de taxa de inflagdo, em troca de garantia de que, dagui a aiguns
meses, ndo haverd o descongelamento forcado e a explosdo dos pregos, como
aconteceu na Argentina em 4 de abril Gitimo.

Finalmente foi fundamental dar continuidade s minidesvaloriza¢ées. Com isso
tenderdo a acabar as especulagfes sobre uma eventual maxidesvalorizacdo do
cruzado, que estavam levando algumas empresas a adiar suas exportagoes,

Ha apenas uma medida que é discutivel. A instituicdo de indexagdo financeira
(OTN’s) pela taxa (Esff'uros flutuantes. Os paises desenvolvidos adotam uma prética,
mas suas taxas de infla¢do sdo muito menores do que as que prevalecerdo no Brasil
depois do descongelamento.

Quando, no sistema de taxas flutuantes de juros, a taxa de inflagdo supera 20 ou
30% ao ano o sistema financeiro passa a enfrentar dificuldades crescentes, ja que os
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devedores passam a pagar uma boa parte do principal juntamente com 0s juros
nominais. De qualquer forma vale a pena tentar,

Com todas essas medidas, que sem divida impdem sacrificios, a economia
prasileira poder4 voltar ao equilibrio. Estabelecem-se, assim, as precondi¢des para.
o necessdrio descongelamento, que devera ser gradual, mantendo-se sob centrole os
precos dos setores oligopolizados.

ARESSACA DO CRUZADO
MARCOS CINTRA CAVALCANTI DE ALBUQUERQUE

25/11/86

impopularidade das medidas anunciadas pelo governo para corrigir
as distor¢des e os desvios causados pelo Plano Cruzado nio
surpreende. Sdo providéncias contracionistas, e portanto tém como
objetive reduzir o nivel de absorg¢éie do Produto Nacional pelo setor
privado interno. E um remédio amargo, mas possibilita a liberacao
de recursos para o atendimento do setor externo e para a cobertura
do déficit publico. Eram esperadas. Mais do que isto, vinham sendo
reclamadas por tedos, '

Nio obstante, o pacote foi furiosamente renegado por muitos que antes insistiam
em apadrinhd-lo, e que agora desejam tornar-se seus padrastos. Ndo procede a
alegacio de que foram apunhalados pelas costas, pois isso equivale ao
reconhecimento de que estes mesmos criticos ndo liam jornais, tal foi a cobertura
dada pela imprensa a discusséfio das medidas corretivas em cogitagio.

Isto, contudo, nao isenta o governo da responsabilidade de haver procrastinado,
por razdes eleitorais, os ajustes que se faziam necessérios desde pelo menos maio
ou junho. Assim, os problemas do Plano Cruzado foram se agravando, sob os olhares
complacentes das mesmas autoridades que agora tentam justificar o rigor do

acote.
P Em linhas gerais, ele é coerente com a atual sifuacio da economia brasileira. A
discordancia surge muito mais em funcéo dos métodos.

O ponto mais polémico se refere i opg¢éio pela elevacgio do IPI, e ndo por fributos,
ou poupancas compulsérias, incidentes sobre os rendimentos. A alegacao é de que a
alternativa selecionada é inflaciondria — tanto pela elevagfo dos precos finais como
pela eventual exacerbacfio de reivindicacdes salariais compensatérias; e que
também é regressiva, socialmente injusta.

A opedo foi pelo uso de um imposto sobre consumo, e nao sobre a renda.  mais,
sobre produtos de peso reduzido no consumeo da populagio mais pobre, como € o caso
de aufomdveis novos e de combustiveis, Um imposto indireto também pode ser
progressivo desde que incidente sobre produtos selecionados, como foi 0 caso.

Quanto ao efeito inflaciondrio da elevacdo do IPI é indiscutivel. Porém, o que
garante que uma queda na renda disponivel da populacdo, via imposto sobre os
rendimentos, como (uerem os criticos, também néo acirraria as demandas salariais
compensatérias? Pode até ser mais forte uma vez que ndo ha a alternativa de
postergar o consumo, e consequentemente evadir a taxacfio, uma escolha que o
pacote deixa em aberto.

Quanto ac impacto inflaciondrio, cabe lembrar que ele advém néo somente das
elevacgdes de aliquotas do IPI, mas também de reajustes de precos e tarifas, que séo_
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impostergaveis para reequilibrar precos relativos. Uma elevacdo do imposto sobre
a renda prescindiria de correc¢des nas tarifas pablicas, nos precos de remédios, dos
automdveis? Seria vidvel a alternativa de primeiro desaquecer a demanda para
depois corrigir pre¢os? Certamente que ndo,dada a demora do governo em agir, Dos
Cz$ 175 bilhdes que o governo espera extrair do sefor privado com o pacote, apenas
Cz$ 70 bilthdes vém da arrecadacgdo do IPI; o restante advém de corregdes de precos,
gue teriam de ser feitas qualquer que fosse o fipo de imposto adotado para
desaquecer a demanda,

A situa¢do ¢ hoje dramatica, ndo por causa dos erros e acertos do pacote da
semana passada, mas sim pelos equivocos na conducdo da economia nos tltimos
nove meses, Dentro das dificeis circunstancias atuais da economia brasileira — que
ndo ¢, nem nunca foi, uma economia de moeda estdvel e que nunca conseguiu
eliminar as principais causas das pressdes inflacionarias nem mesmo nos melhores
momentos do choque heterodoxo — o governo fez o possivel, embora as medidas
sejam altamente desgastantes para sua propria imagem.

CRUZADO?2, AS VESPERAS DO APOCALIPSE
ALKIMAR RIBEIRO MOURA

25/11/86

xistem, pelo menos, trés possiveis consequéncia das recentes
medidas corretivas do Plano Cruzado: em primeiro lugar, a inflacdo
recebe um impulso formiddvel, apesar das mudancas nos indices e
do monurmental expurgo que serd realizado a fim de viabilizar a
transferéncia de renda entre os assalariados. Em segundo lugar, as
medidas ndo nos afastam da crise cambial que se imaginava;
talvez adiem-na para daqui a alguns meses. Por tltimo, podemos
-enfrentar o pior dos dois mundos: uma combinagdo indigesta,'de infla¢io crescente
‘com 0 esgotamento das reservas cambiais, & semelhanca da crise delfiniana de
'1979/1980, Neste contexto, a expectativa de se obter melhores condicoes de
renegociacdo da divida externa junto aos banqueiros privados e credores oficiais
parece ser uma fantasia de uma noite de verio.

Este provavel cendrio apocaliptico, diga-se de passagem, nada tem a ver com a
escolha do objetivo central de politica econdmica e social da Nova Republica, a
'saber, a chamada opg¢#o preferencial pelos pobres. Os problemas cruciais residem
-exatamente na escolha dos instrumentos de politica econémica selecionados para se
‘atingir aqueles objetivos. Aumentos seletivos de precos, de tarifas e de impostos
‘indiretos certamente causam mudancas na alocagdo de recursos e de gastos.
Entretanto, na situacdo atual de demanda superaquecida, eles ndo garantem a
‘reducdio no nivel de gastos necessaria para assegurar a consisténcia macroecondmi-
‘ca do Cruzado 2. Vérias razées podem justificar a concluséo anterior. Em primeiro
lugar, mudanca em alguns pregos, mesmo que astrondmicamente, nio so'iﬁfnifieam,
‘necessariamente, diminuigao nos gastos totais; apenas podem levar a modificacdes
na composicéo dos dispéndios privades. Em segundo lugar, por pressdes politicas, o
Banco Central poderd ser levado a fazer com que as taxas de juros das Letras do
Banco do Central, usadas daqui por diante, para indexar a poupanca, acompanhem
a inflagao “‘expurgada’”, Como esta serd menor do que a inflagéio percebida pelos
investidores, os juros reais podem tornar-se negativos. Juros reais negativos em
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cruzados promovem aumento de consumo e/ou aplicagdes em ativos reais, ou
podem simplesmente causar uma fuga de capitais para investimentos em moedas
realmente fortes. Por 1ltimo, conforme anunciado pelo Governo, a enorme receita
fiscal decorrente do aumento de carga tributaria deverd ser utilizada para o
resgaste liguido da divida interna do governo federal. Esta nova tenfativa de
monetiza¢iio da divida piblica poderd simplesmente promover um substancial
aumento de liquidez na economia, com queda nos jurcs nominais, novos estfmulos
para gastos em bens e servicos e/ou em tivos, sem reduzir a demanda agregada.

O Cruzado 2, tem outra caracteristica no minimo curiosa. Ao reintroduzir a
correcdo seletiva e didria na economia, através das taxas da LBC, ele acabou
enterrando um dos objetivos mais importantes do Cruzado 1, que era o de terminar
com a indexacdo na economia brasileira, Dada a possivel deterioragdo nas contas
externas, é provdvel que a taxa de cambio tenha que ser desvalorizada mais
rapidamente do que a inflagio interna. Isto novamente torna bastante atrativa a
aplicacio em ddlares ou em outras moedas fortes, relativamente &s aplica¢des em
cruzados. Ndo € improvavel, portanto, que o governo seja obrigado a manter a taxa
das LBC em linha com a desvalorizacdo cambial, Retornaremos, assim, ao perfodo
da indexacdo completa, de 1983/1984, quando as regras adotadas garantiam a
igualdade entre taxa de inflacdo, correcdo monetdria e correcdo cambial. Tudo
muda e tudo permanece o mesmo,

Até agora, o Plano Cruzado foi prédigo em redistribui¢io de renda e parco em
criar condigfes para um crescimento sustentado a longo prazo da economia. Por
mais nobre e justo que seja o objetivo redistributivista ele serd frustrado se o
crescimento ndo for assegurado através de politicas macroecémicas ceerentes, que
restabelecam os incentivos em aumento da capacidade produtiva da economia. Sem
isto, as melhores intencdes de justica social agugario novamente as pressbes
inflaciondrias, as quais, como se sabe, constituem uma das formas mais iniguas de
tributacdo, Apesar de opcBo pelos pobres da Nova Republica, lamentavelmente
ainda falta muito para que o Plano Cruzado, versfo original e na sua reformulacfo

recente, possa ser considerado a teologia da libertacfo da politica econdmica
heterodoxa.

0ONUS PELO ATRASODO AJUSTE E A OPORTUNIDADE PERDIDA
CARLOSROBERTO AZZONI

26/11/86

magnitude dos aumentos de precos anunciados € a amplitude das
medidas divulgadas para efeito das correcdes no Plano Cruzado
causam reag¢fio proporcional ao custo que o atraso em tomar
medidas nesse sentide acabou trazendo para a sociedade,
notadamente a classe média. :

A responsabilidade do governo pela falta de acio no sentido de
corrigir 05 rumos do programa é tanto maior quanto mais
significativos sfo os aumentos de precos gue agora sfo conhecidos. A aprovagéo de
aumenfos nos niveis anunciados ¢ a mais clara confirmacéo de que os desvios nos
precos relativos eram significativos o suficiente para justificar uma infervencio
anterior,
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Nesse contexto, postergar, como foi feito, as correcdes necessdrias em pregos e,
principalmente, no descompasso entre ¢ ritmo de crescimento da demanda e a
capacidade de oferta da economia, acabou trazendo um 6nus muito maior do que
seria necessario se medidas —mais brandas— tivessem sido tomadas ja no inicio do
surgimento dos problemas, Em muitos casos, como no referente aos pregos
pliblicos, esse reconhecimento era mesmo anterior & implantacfie do plane, devendo
as medidas terem sido tomadas ja em fevereiro,

Em outros casos, o desenrolar dos meses foi evidenciando que a capacidade de
fornecimento de deferminados produtos, aos pregos congelados, era evidentemente
inferior ao ritmo a que evoluia a demanda, fruto de uma elevacgédo significativa da
massa salarial, O diagnéstico, todavia, ja era conhecido nos meios técnicos ha muito
tempo, e portanto disponivel para o governe. A demora no reconhecimento desses
desequilibrios, por um lado, e a incapacidade de contornar constrangimentos
politicos, por outro, notadamente com o fantasma da eleicio de novembro,
impediram a aplica¢do de remédios mais suaves e com menos efeitos colaterais do
gue os agora prescritos,

Como resultado, a economia foi for¢ada a trabathar durante um longo periodo em
forma desbalanceada, desalinhada. E, o que ¢ pior, em ritmo acelerado,
potencializando o desgaste. Esse processo acabou gerando um desequilibrio
crescente, cujo resultado final desemboca na atual situagdo, sendo a conta agora
apresentada a sociedade para o pagamento, Essa conta poderia ter sido muito
menor, no seu montante, e mais assimilavel, posto que paga em parcelas suaves.

Ademais da questio do desalinhamento dos pregos, que poderia responder por
desequilibrios localizados em certos setores, havia, e ainda ha, o descompasso entre
o nivel global de demanda e a capacidade que o sistema tem de arregimentar
recursos produtivos para gerar os produtos buscados pelos consumidores. Esse
problema crucial permanece, mesmo apds as mudangas agora decididas. :

O governo estima realizar uma grande contencio na demanda agregada,
retirando cerca de Cz$ 170 bilhdes da economia, segundo previsdes oficiais. Esses
numeros podem estar superestitnados, por nfo levarem em conta uma possivel
contracio significativa no consumo dos bens atingidos. No caso dos automdéveis, esse
efeito é claro: provavelmente ja em janeiro ou fevereiro as montadoras terdo em
seus patios estoques de carros novos, & espera nido mais de pecas, mas de
consumidores. A arrecadac¢fo do IPI pode ndo crescer tanto quanto se imagina. Por
outro lado, essa pode ser a porta pela qual a palavra desemprego passe a fazer parte
mais uma vez dos noticiarios,

Na medida em que as medidas alcancem resultado em.conter o consumo
—objetivo declarado do pacote-, fica comprometida a razdo basica das mudangas,
que ¢ o aumento na arrecadac¢do, para sanar o vultoso déficit pablico. Para os
setores de demanda mais eldstica, como o caso citado dos automaveis, 0s recursos
liberados poderao buscar outros produtos ou transformarem-se em poupanga. Esta
ultima opcéo é menos provavel, posto que os incentivos para tanto nfo sdo téo
evidentes. Fica assim caracterizada a falha em atingir o objetivo de refrear a
demanda. Para os demais sefores como energia, combustiveis e, talvez, cigarros, os
efeitos sobre o consumo serdo pequenos, vindo o grosso do ajuste sobre os precos
—e, portanto, aumentando a arrecadacio.

Para os demais produtos da economia, cujos pregos em alguns casos situam-se
em ‘niveis artificialmente baixos, fica a disputa pelos recursos liberados dos
produtos com demanda elastica e a drenagem causada pela reducfio da renda
devido ao aumento dos impostos arrecadados nos setores menos sensiveis a preco. O
resultado liguido é dificil de precisar, mas ¢ certo que persistirdo problemas nos
sefores mais populares, ligado ao abastecimento basico da populagdo, como
alimentos em geral.

Sobre uma estrutura de pregos relativos desalinhada e com alguns precos
artificialmente baixos, procurou-se resolver a questio reduzindo nfo a liberag¢do dos
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pregos “‘errados’’, mas “invertendo o erro’ de um conjunto extremamente limitado
de pregos. Mantém-se assim a idéia que o governo pode controlar a economia tanto
em pre¢os quanto em quantidade, independentemente do nivel da demanda
agregada em rela¢do A oferta da economia. Essa questiio parece ser secundari
para o governo, mais preocupado com a situagio das suas contas. '

ESTRANGULAMENTO EXTERNO
EDITORIAL

27/11/86

ajuste da economia brasileira nfio se exauriu com as medidas
decretadas sexta-feira. Ndo ¢ apenas internamente que se requer
' um monitoramento rigoroso por parte do governo, Também —e
; agora mais que nunca— a 4rea externa exige atencéo, j4 que se
tornou um foco de grandes disturbios.
“ A balanga comercial apresenta forte deterioracfio. O ritmo de
expansido das exportacdes registra declinios sucessivos e maiores a
cada més. As importacdes sdo ascendentes, movimento previsivel face a
recuperagio do mercado consumidor interno. A taxa de cAmbio permaneceu
inalterada desde a decretagiio do Cruzado. Os rendimentos do trabalho sofreram
altos reajustes em varios ramos industriais, gerando uma relacdo sali-
rio/cAmbio menos favoravel as vendas externas. O aguecimento da demanda interna
dificulton a formagdo de excedentes exportaveis. A ¢onsequéneia de todos estes
fatores foi a queda nas reservas cambiais: no conceito de disponibilidade imediata,
situam-se hoje ligeiramente acima de US$ 5 bilhdes, quando ha poucos meses
-estavam em US$ 8 bilhdes,

As autoridades assistiram impassiveis este processo de degradagdo das contas
externas, Mudangas na politica cambial, se cogitadas, se limitaram a esfera
governamental. Tampouco foi realizado qualquer esfor¢o para compatibilizar os
fluxos de exportacéo e de importagdo. Com um superavit de apenas US$ 210 milhdes,
a balanga comercial de outubro se soma as expectativas de saldos também pouco
expressivos nos dois (ltimos meses do ano —e cabe lembrar ainda que janeiro e
fevereiro apresentam sempre uma queda nos resultados comerciais— para
demonstrar gue hé fortes desequilibrios no setor externo.

e

O receituario ortodoxo para reequilibrar os fluxos comerciais —desvalorizacdo da
.moeda frente s demais divisas e compressio do consumo doméstico— foi afinal
adotado pelas autoridades econdmicas. A demora na decisdo acarretou porém
prejuizos que dificilmente serdo compensados a curto prazo. Mas ainda existe
espaco para isso, se ndo se voltar ao eguivoco de manter ¢ cimbio fixo, como fez o
‘governo nos ultimos meses com os efeitos desastrosos que agora surgem de forma
quase incontrolavel, A condugao da politica cambial foi de qualquer modo alterada
radicalmente; a partir de agora, as desvalorizacdes cambiais podem ser feitas todo
dia e no nivel necessério para preservar a competitividade das exportagdes,

As corregdes no setor externo nio serestringementretanto as providéncias que
dependem sé das autoridades econdmicas. Para um equilibrio efetivo é crucial que
se ‘ampliem a captagdo e a permanéncia de capital de risco. As inversdes
estrangeiras vém sendo dificultadas, ndo apenas pelas indefini¢des no tratamento a
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ser dado pela nova Constituigio aos investidores externos, mas tambem pela
auséncia de uma politica econdmica bem definida.

Outro ponto essencial é o encaminhamento da renegociacdo da divida com a
comunidade financeira internacional. A situagfo critica nas contas externas podera
trazer dificuldades adicionais a um processo de discusséo que,de todo modo, j4 seria
penoso pelos montantes a serem negociados e pelas reivindicagdes de reduciio nos
“spreads”’ (taxas derisco) e nas comissdes cobradas pelos credores.

O desastroso imobilismo das autoridades econdmicas, que fugiram por meses &
tomada de medidas imprescindiveis ao ajuste do setor externo —conseguido no
passado as custas de forte contragio econdmica—, pode agora dificultar a nova
rodada de negociacdes. A superacdo dos problemas no campo internacional ¢
necessdria para que se resolva também um dos principais obstaculos 4 retomada do
crescimento interno. A poupanca externa, que j4 foi importante complernento ao
capital nacional, precisa voltar a contribuir no financiamento da economia
brasileira.

ASSEGURAR A ESTABILIDADE ECONOMICA
JOSE CARLOS BRAGA

29/11/86

s recentes medidas de politica econémica tém como objetivo
assegurar, no curto prazo, a estabilidade econémica necesséria ao
degenvolvimento com distribuicio de renda. Ainda que a contengéo
de consumo e o reajuste de alguns pregos, bem como a elevagio de
impostos, atribuam a esta fase um determinado grau de
insatisfacdo, é fundamental a compreensdo de que a logica que
é orientou estas medidas continua sendo compativel com os objetivos
bésicos de combater a inflacéo e modificar a dinAmica econdmica e social do pafs.

Nos tltimos trés meses, a vigorosa expansio da demanda propiciou uma prética
especulativa quase generalizada por parte dos ‘‘agentes econdmicos”, que
ameacava o programa de estabilizacdo. Consumidores antecipavam consumo,
empresarios leiloavam insumos, formava-se estoques especulativos, o saldo da
balanca comercial declinava e as contas externas agravavam-se em fungéo da
carga de juros no balanco de pagamentos. Era necessdrio desacelerar o crescimento
mais & frente. '

Uma desestabilizacdo neste momento poderia levar-nos a uma combinacio
perigosa, e conhecida no passado recente, que € de inflagio com recessao. Voltar a
esta sindrome é algo que podemos evitar, movendo a politica econémica com a
perspectiva de um erescimento estdvel. O primeiro ponto neste caminho, a partir de
agora, é que os investimentos crescam sustentadamente para que tenhamos
capacidade produtiva adequada ao crescimento do consumo. Aqui o que se impde é a
decisio empresarial privada de ampliar nossa producdo de insumos basicos, na
siderurgia, na produgfio de metais ndo-ferrosos, na fundigéo, na petroguimica, nos
fertilizantes, no papel e celulose, entre outros. Para tanto a trajetéria deve ser a de
ganhos de produtividade, de reducdo de custos, abandonando-se a velha pratica de
formacao de pregos inserida na dindmica de indexacdo inflaciondria. Para fanto, o
governo dever4 saber combinar uma politica de pregos com uma politica industrial
que, ao lado das politicas fiscal e monetdria — construinde uma perspectiva
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declinante para a taxa de juros — ofereca um horizonte de crescimento sustentado
com estabilidade no nivel geral de preg¢os. K evidente que nossas contas externas
constituem um dado desestabilizador, frente ao qual o pais adotou novas atitudes,
desde o segundo semestre do ano passado, As negociacdes em curso com nossos
credores terdo de viabilizar uma situagfio distinta do balange de pagamentos,
reduzindo-se o nivel de encargos financeiros que hoje sufocam nossa economia. As
contas puablicas vém sendo reordenadas também desde o ano passado,
ressaltando-se a redugdo do endividamento interno; nas medidas atuais, a
componente fiscal, ao lado de reduzir temporaria e setorialmente o consumo,
permitird melhor adequagdo da receita governamental, enquanto os gastos sdo
reduzidos e/ou reprogramados no tempo. Esta combinacéo das politicas interna e
externa podem assegurar-nos um processo econdmico e social diferentes daguele
que vivemos de meados da década de 70 a meados desta década de 80. Nas medidas
recentes, houve uma clara preocupacgéio com a defesa dos saldrios que permanecem
defendidos pela escala mével. Enquanto os demais ganhos ficam fora da indexacao.
O Plano Cruzado provocou inegdvel melhoria ‘do saldrio real e da distribuigdo de
renda no pais. O desenvolvimento da politica econdmica de forma mencionada
acima pod%ré assegurar a persisténcia destes ganhos no futuro. No entanto, é
forgoso reconhecer que do ponto de vista da questdo social o governo deve avancar
mais; a melhoria das finangas piblicas deve seguir-se uma transformacic efetiva
nas politicas de previdéncia e satde, de transportes coletivos, de educacdo entre
outras. Na primeira fase do Plano Cruzado conseguiu-se um grande golpe na inércia
inflacionaria. Enfrentaremos, de agora em diante, as mudancas que se tornaram
mais vidveis a partir da desmontagem do processo indexador. Mudancas que
passam pela reformulagdo do financiamento interno e externo na economia
brasileira, pela constituicdo de politicas industriais e agricolas viabilizadoras do
crescimento com estabilidade de pregos,

FIMDO CRUZADO — INFLAGAO COM RECESSAO
CELSO MARTONE

29/11/86

Plano Cruzado, quando comparado com experiéncias semelhantes
, na Argentina, Bolivia e Israel, foi o mais fraco em termos de
desenho e de implementagéio. Ele s6 sobreviveu nove meses por
conta da excepcional situagdo externa do pais neste inicio de ano. O
~ seu fracasso conduzird a um iretrocesso em nosso processo de
7 crecimento de pelo menos um ano, um custo alfo demais a pagar
. o pela euforia dos dltimos meses.
O plano produziu distor¢oes de tal ordem na economia que j4 ndo era mais
possivel, ap6s nove meses, corrigi-las sem uma r4pida reinflagio e uma substancial
recessio no préoximo ano. O pacote pés-eleitoral do governo nada mais faz senio
reconhecer tardiamente esse fato e precipitar o ajuste que viria de qualquer medo.

O resultado desses nove meses pode ser resumide em duas caracteristicas.
Primeiro, ocorreu uma elevagio rapida da parcela do consumo (privado e piblico)
na renda nacional. O consumo excedente foi financiado por uma desacumulacéo de
estoques a escassez generalizada que se manifestou a partir de meados do ano) e
pela queima de US$ 4 bilhdes das reservas cambiais. E nesse sentido que se
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pode dizer que o pais ‘“‘comeu” uma parcela de seu estoque de riqueza. Os limites
desse processo 530 ¢ esgotamento das reservas do lado externo, e ¢ racionamento
dos bens, do lado interno,

Segundo, o programa gerou uma inflacdo reprimida de grande magnitude na
economia pelo congelamento de um vetor de precos relativos inconsistente e pela
pressio de demanda embutida nos mercados. Mais cedo ou mais tarde essa
inflagdo viria & tona, seja pela necessidade de produzir um choque de pregos
relativos (alguns deles sendo pregos piiblicos), seja pela acdo espontinea dos
- mercados.

Nessas condigdes, o ajuste da economia ao desastre do Plano Cruzado tera que
passar forgosamente por uma fase de “estagflagéio”. O pacote fiscal pés-eleitoral
precipita e amplifica essa tendéncia.

Na drea fiscal, o governo optou por um aumento de receita (estimado em 5% do
PIB) através de elevac¢ao de alguns pregos plblicos (tarifas) e privados (via IPD), o
que produziu um choque inflaciondrio imediato na economia e o término do
congelamento dos precos. Esse tiltimo efeito é refor¢ado pela reindexacio da taxa
de cambio e provavelmente por uma desvalorizagdo real nos préximos meses para
atenuar a crise cambial.

Na verdade, ac optar por um ajuste fiscal via forte elevacdo de pregos, o governo
reconhece que a aceleracdo inflaciondria € o tnico veiculo capaz de produzir uma
gueda suficiente das rendas reais para adequar demanda interna & disponibilidade

e recursos, .

Por outro lado, a queda dos saldrios reais foi viabilizada pela mudanga no indice
de pregos ao consumidor que sera usado como referéncia para o “gatilho”. O novo
Indice ‘‘restrito” deverd caminhar por baixo do {ndice efetivo de precos ao
consumidor no préximo ano. Apesar das criticas recébidas, o governo adotou nessa
drea a solucfio socialmente mais justa, ou seja, a protecio dos assalariados em
termos‘da cesta bésica de consumo de maioria da populacdo. Qualquer ganho
acima da cesta bdsica terd que ser negociade. A reintroducdo de alguma
flexibilidade de salério real é uma maneira também de amenizar o desemprego
-consequente da recesséo.

Teoricamente, a transi¢do da atual situagdo de super-pleno-emprego e repressio
inflaciondria para um quadro recessivo e de inflagfio aberta ocorrera ao longo dos
proximos meses por dois mecanismos. De um lado, a extracéio de 5% do PIB do
‘setor privado representa um efeito-renda negativo sobre a demanda de consume. De
outro lado e mais importante que o primeiro efeito, a aceleracio inflaciondria, que
ja vinha se manifestando nos dltimos meses e que foi intensificada pelo choque
governamental, ¢ o veiculo de eroséio de rendas e saldrios reais que permitiré o
ajuste da demanda interna.

0 *timing” desse processo deve ser mais ou menos o seguinte: a inflacdo dispara
imediatamente e os primeiros sinais de recessdo come¢am a aparecer no segundo
trimestre de 1987, devido 4s defasagens envolvidas.

Duas questées importantes podem ser levantadas: a que taxa de inflagdo a
economia se reequilibra? Qual a duracdo do processo recessivo?

Do outro lade dos pregos, pode-se dizer que a taxa de inflagdo de equilibrio; apés a
transigdo, ird depender do grau de acomodacio possivel do conflito distributivo
setorial e funcional gerado pelo planc e da trajetéria da politica ‘monetaria, que
estar4 vinculada ao tamanho do déficit fiscal. O desequilibric entre a oferta e
demanda interna e os. choques de precos relativos do &acote e posteriores nos
colocardo numa trajetéria inflacionaria talvez perto dos trés digitos no ano gue vem.,
Uma visdo mais pessimista da irredutibilidade do conflito distributivo nos levaria a
admitir uma s.aﬂdins hiperinflaciondria, com a consequente decretacdo de nova
reforma monet4ria no futuro.

Do lado da atividade econdmica, a grande restrifio que se coloca novamente no
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préximo ano é a capacidade de importar, dada a extraordindria perda de reservas
ocorridas neste ano. A recessdo interna é o caminho para reverter o déficit em conta
corrente, de forma anéloga ao gue ocorreu no periodo 1981/ 83. A recuperagdo da
economia podera ser tanto mais rdpida quanto mais cedo for possivel reequilibrar o
balango de pagamentos. No entanto, ¢ dificil imaginar que a correcdo do setor
externo seja feita em menos do que um ano, de tal forma que talvez somente a partir
de 1988 o pais readquira algum espaco para crescer.

ESTRATEGIA DE ALTORISCO
ROBERTO VELLUTINI

30/11/86

s medidas de correcio da economia recentemente adotadas
apéiam-se no equacionamento simultineo de quatro restri¢des:
reduciio do consumo, saneamento’ do setor piblico, equilibrio das
contas externas e manuteng¢do da prioridade social do governo. A
primeira delas é obtida via aumento dos pregos, a segunda através
da arrecadacdo tributdria, a terceira por meio da reducdo da
. absorcdo doméstica (que aumenta o saldo exportével) e a ultima-
através da tributacdo seletiva excluindo produtos de participacdo elevada nas
despesas das familias de baixa renda). Tendo em vista essas restri¢des, é
indiscutivel que, da forma como foi implantado, o pacote apresenta uma coeréncia
gazoével, além do fato de que medidas corretivas eram necessdrias hd algum
empo.

A coeréncia interna do pacote, contudo, ndo o isenta de riscos. Esses referem-se a
reagdes por parte dos agentes econdmicos que possam neutralizar a eficicia das
medidas. Por exemplo, é possivel que a alteragdo de pregos relativos leve os
consumidores a realocar sua renda para outros produtos, ao invés de reduzir o nivel
de consumo. Ou seja, a possibilidade de substituicio (nos setores de demanda
elastica) pode nfo alterar o nivel do consumo, alterando simplesmente sua
composicio, A ressurgéncia de expectativas inflaciondrias exacerbadas ¢ um outro
fator que coloca em risco a manutengéo do (ja precério) congelamento de pregos e
pode ressucitar o perverso processo de realimentacao inflaciondria pré-Cruzado, O
.atrelamento dos rendimentos da poupanca aos juros das LLBC {(que por serem
flutuantes podem ficar negativos, em termos reais, ao acompanhar a inflagéo oficial
e ndo aguela percebida pelos agentes econdmicos) pede resultar em um aumento
dos saques e uma corrida para a compra de ativos reais e moedas estrangeiras. A
injecdo de Cz$ 140 bilhdes para resgate de titulos publicos pode aumentar o consumo
e reduzir a eficdcia das medidas contracionistas adotadas, Finalmente, existe o
risco de que a “ilusfo de custos”, que faz com que alface de feira passe a custar 66%
mais caro porgue a gasolina aumenta 60%, neutralize a “‘prote¢do” dispensada pelo
pacote 4s camadas mais pobres.

O fato de que possiveis reacdes de mercado pedem reduzir a eficicia das medidas
néo é o unico risco do pacote. A incompreensivel demora na adogéo de um conjunto
de medidas corretivas (apesar de sua eventual légica politica) podera comprometer
o equilibrio do setor externo, na medida em que forem insuficientes para conter a
demanda interna e promover as exportacdes, antes que se esgotem as reservas
cambiais, e o fantasma da recessdo de 1983 desembargue novamente em Brasflia. A
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adog¢fc de um indice de inflacdo restrito aumenta a vulnerabilidade da mesma a
choques da oferta. Assim, na busca de uma inflagdo (e indexacdo) reduzida, o
governo poderd-se ver obrigado a incorrer em elevados subsidios, agravando o
problema do déficit piiblico que este mesmo pacote tenta equacionar.

A estratégia do governo apresenta, dessa forma, riscos elevados. Mas néo tanto
pela ineficécia ou incoeréncia de suas medidas, quanto por outras razoes, Primeiro,
pela demora em se fazer as corre¢des necessdrias, evidenciada pela rapida
deterioracfio das contas externas. E segundo, por tentar compatibilizar restrictes de
curto prazo (redugdo do consumo) com aquelas de médio e longo prazos
(financiamento do déficit piblico e viabilizagio dos investimentos) num vnico
conjunto de medidas. Quando o circo pega fogo, primeiro apaga-se o incéndio para
depois reprogramar o espetdculo,
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TOLT & ESTACA RO

0 DESEQUILIBRIO EXTERNO E AS MEDIDAS DE AJUSTE
JOSE JULIO SENNA

10/12/86

desequilibrio externo da economia brasileira fornou-se assunto de
debates até mesmo entre os leigos em matéria econdmica, Qualquer
andlise desse desequilibrio ndo pode deixar de ter como pano de
fundo o Plano de Estabilizagcdc Fcondmica posto em pratica em
7 fevereiro do corrente ano.

De fato, o Plano Cruzado afetou o comércio exterior brasileiro de
varias formas. Primeiramente, cumpre destacar as mudancas de
natureza qualitativa, associadas ao congelamento dos precos, Esse congelamento
trouxe profundas alteragdes nos padrdes de coméreio internacional,

O principio bédsico que norteia o comércio entre nagdes ¢ o principio das vantagens
comparativas. Hoje em dia, todos sabemos que ndo faz qualquer sentido, para um
pais como o Brasil, pensar em algo gue se aproxime do “laissez-faire’”. Todo pais
que procura se desenvolver tem de proteger seu setor industrial, especialmente por
meio do mecanismo tarifario. Os que nfo se preocupam com essa prote¢do acabam
eternos produtores de matérias-primas e importadores de maquinas e equipamen-
tos.

Aceitar a premissa de que o pafs precisa de alguma protegio nio significa, porém,
que se deva abandonar o principio das vantagens comparativas. Ao contrario, a
politica de comércio exterior deve ser dirigida no sentido de permitir que o pais
exporte os produtos que custam menos eruzados por délar exportado e importe os
que custam mais cruzados por délar,

As.mudancas de natureza qualitativa em nosso comércio exterior tiveram origem,
como dissemos, na politica de congelamento de pregos, gue trouxe consigo a ilusao
da inflacio zero. Diga-se de passagem, a insisténcia em inflagfio zero constituiu
certamente um dos mais graves erros da politica econémica atual. Na tentativa de
assegurar a manutencgio dos pregos internos, o governo partiu para uma politica de
importagio de alimentos, como arroz, carne, leite ete, Com isto, gastamos divisas
na importacdo de produtos que podemos produzir a custos relativamente baixos, se
-comparados aos de outros paises,

Essa evidente mé utilizacfo de nossa receita cambial significa reduciio no grau de
eficiéncia do sistema econdmico. Este, na verdade, é o tipo de politica que acaba por
comprometer o ritmo de erescimento da economia, a longo prazo, o

Néo custa lembrar que o comércio exterior, quando utilizado adequadamente,
costuma constituir importante mola propulsora do processo de desenvolvimento,
como atestam os exemplos de varias oulras economias, - :

Além dos efeitos qualitativos acima mencionados, tivemos também expressivos
efeitos quantitativos —a balanca comercial, antes superavitdria em cerca de US$ 1
‘bilhdo por més, passou a apresentar resultados bem mais modestos, da ordem de
US$ 200 milhdes, podendo tornar-se deficitaria proximamente.

No lado das exportag¢des, muitos produtos ndo puderam ser vendidos no exterior
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“devido ao problema de falta de pecas e componentes. Talvez mais sério do que este

foi o efeito da politica de cAmbio fixo, motivada tamhém, ao menos em parte, pela
meta extremamente ambiciosa de inflacdo zero, mencionada anteriormente. O
cambio fixo, que vigorou de marco até o final de novembro, estimulou fortemente as
importacdes (se o prego estd baixo, todos procuram antecipar compras) e
prejudicou as exportacdes, ji que houve, no periodo, aumento dos custos de
producdo das empresas, em alguns casos, da ordem de 20% ou 25%. A relacgéo
cAmbio-salarios por certo alterou-se de maneira desfavoravel ds nossas vendas
externas,

Cumpre notar ainda a expressiva reducfio dos excedentes exportaveis, pelo efeito
do forte aquecimento interno. Em qualquer pais, o gque se exporta é ¢ excedente
—dado o preco, vende-se no exterior o volume correspondente ao excesso da
producao sobre o consumeo interno global. Quando o consumo aumenta, ou quando a
produciio cai, tudo o mais constante, sobra menos para exportar. No caso atual, a
forte expansio do consumo doméstico acarretou menores excedentes exportaveis.

Os resultados menos favoriaveis da balanca comercial eram, portanto,
perfeitamente previsiveis,

Além dos mencionados fatores que influenciaram a balanca comercial em si,
tivemos ainda um “‘efeito-caixa’ fortemente adverso. Pela sistematica tradicional,
o exportador pode provocar a entrada de dblares no pais até mesmo seis meses
antes do embarque da mercadoria. Em que condicdes ele antecipa essa entrada de
divisas? Quando confia na estabilidade 'da politica cambial e tem estimulo para
internalizar os recursos em face de uma politica de juros suficientemente altos,
praticada domesticamente. Como muitos exportadores antecipavam o cimbio, a
entrada de délares niio guardava relaciio direta com os registros contabeis da
balanca comercial. Isto sugere gue dificilmente um pais perde reservas guando a
politica econdmica é sauddvel e as politicas cambial e de juros sfo realistas. Quando
o exportador deixa de anfecipar o cAmbio, cria-se um descompasso na entrada de
divisas. O pafs, entao, perde reservas.

A politica doméstica de taxas de juros néo foi, portanto, adequada para impedir
pressbes sobre o balango de pagamentos. A politica cambial, por seu turno, foi
excessivamente rigida até novembro, deixando de ser aciondda para evitar as
mencionadas pressdes. Ao mesmo tempo, a demanda global cresceu fortemente, em
funcio, sobretudo, do crescimento dos salarios, da auséncia de uma estratégia firme
de reducéo do déficit ptiblico e do proprio congelamento de precos, que estimulou as
compras. Quando a demanda global cresce de forma muito expressiva, dificilmente
se escapa de desequilibrio no balanco de pagamentos, nfo apenas por causa da
reducdo dos excedentes exportaveis, mas também pelo fato de que parte do aumento
de demanda fatalmente acaba transbordando para importa¢des. Curiosamente, no
caso atual, a perda de reservas ocorreu numa época de cenario internacional
altamente favoravel para o Brasil, particularmente pela queda do prego do petréleo
e pela reducdo dos juros internacionais. Diffcil fugir, pois, & conclusdo de que a
perda de reservas foi consequéncia do tipo de politica macroecondémica adotado
domesticamente. '

A drenagem verificada em nossas reservas internacionais provecou a reaciio do
governo, De fato, algumas medidas foram tomadas para tentar reverter o referido
processo. As principais providéncias nessa direcdo foram: a) a permissio para
depésitos no Banco Central de recursos em délar que, de outra forma, ficariam no
exterior, pela acdo de importadores e exportadores; bh) a sistematica de
desvalorizacdes cambiais diarias, mediante a qual a taxa de cAmbio varia em
propor¢do quase igual & da taxa de juros overnight, praticada no mercado
monetario; ¢) a fentativa de contencdo da demanda global, pelo aumento dos precos
de varias tarifas publicas (eletricidade, comunicacdes etc.) e de alguns produtos
selecionados (bebidas, cigarros, automoéveis), que sofreram elevacoes expressivas
-da aliguota de imposto indireto (IPI). Examinemos essas medidas.
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A criacdo de depdsitos vinculados ao ddlar no Banco Centrai, remunerados na
base de juros mais varia¢io cambial, por certo tornou mais forte a conhecida
relacfio entre juros domésticos e juros externos, definidos de modo abrangente, ou
seja, juros internacionais acrescidos da desvalorizagdio cambial esperada, De
acorde com essa relagfo, os juros doméstices costumam igualar os juros externos,
como definido acima. Essa igualdade resulta da agdo dos importadores e dos
exportadores, que procuram utilizar os mercados financeiros até o ponto de
equilfbrio referido anteriormente.

Os depésitos, porém, constituem apenas uma alternafiva adicional para os
agentes econdmicos, Sua eficdcia como mecanismo que impec¢a a saida e acelere a
entrada de divisas depende do grau de utilizagio desse mecanismo por parte das
empresas. No caso de os exportadores, por exemplo, decidirem ndo usar
.integralmente a alternativa de que agora dispdem, preferindo simplesmente néo
internalizar os délares, o objetivo terd sido alcancado apenas parcialmente,
Ademais, cumpre notar que o instrumento mencionado néo cria capacidade
‘exportadora, atuando apenas sobre o fluxo de caixa. A inexisténcia de informacdes
‘acerca do volume de depésitos nos impede de avaliar os resultados préticos da
medida até o presente momento,

Quanto & nova politica cambial, vale mencionar que a igualdade entre a variagio
diaria do cambio e os juros do overnight constitui estratégia adequada para a
manutencio de uma situacfio estavel de balan¢o de pagamentos. No caso, porém, de
haver alguma expectativa de desvalorizacédo cambial mais acentuada, seria preciso
que os juros domésticos se situassem bem acima da variacfio cambial. De fato, por
que mofivo o exportador que ainda tenha alguma expectativa nesse sentido iria
internalizar seus délares, se ja recebe praticamente overnight sobre esses délares?
Assim, ndo é possivel ter cerfeza de que a atual polifica é a melhor, do ponto de vista
do fluxo de caixa do balanco de pagamentos,

Quanto & capacidade de viabilizar exportacdes adicionais, tudo vai depender da
relagdo enire as taxas acumuladas de overnighlt (cambio acumulado) e o
comportamento dos custos de produgdc das empresas exportadoras (inflacdo
doméstica). Como se sabe, o congelamento de precos, a existéncia de 4gios e as
seguidas alteragdes nos caleulos dos indices de inflacfio dificultam qualquer
avaliagfio a esse respeito.

Se, apesar dessas dificuldades, houver compatibilidade entre variacdo cambial e
custos de produgio, a politica poderd ser favordvel ao setor externo, restando
apenas indagar como seriam compensados os aumentos de custos ocorridos entre
marg¢o e novembro.

No tocante 4s medidas destinadas a confer a demanda, parece-nos claro gue as
tarifas das empresas pilblicas estavam a exigir reajustes. Reaimente, havendo
necessidade de investimentos adicionais em varios setores de infra-estrutura, nio
ha como deixar de corrigr as tarifas. Além disso, o decorrente aumento de receita
ajuda a despressionar o déficit global do setor piiblico, o que tamhbém é desejivel.

Ja os aumentos de pregos de automéveis, bebidas e cigarros séo de eficacia pelo
menos duvidosa, De fato, se o excesso de demanda ¢é global, como esperar que ele
diminua, ou desapareca, com aumentos de pregos setoriais? Se as forcas que
impulsionaram a demanda permanecem, o excesso de demanda ser4 desviado para
outros segmentos que ainda nfo sofreram corregdes de precos, Note-se que o proprio
congelamento, na presenca de forcas expansionistas de demanda, faz com que o
publico procure antecipar compras, de modo a garantir pregos baixos.

Poder-se-ia argumentar, por outro lado, que os mencionados aumentos de precos
ocorreram basicamente pela elevacdo do IPI e que isto também atuaria no sentido
de ajudar a equilibrar o déficit ptiblico, principal for¢a impulsionadora da demanda.
A nosso ver, esse argumento é valido apenas em parte, ja que, em nosso pais, as
previsaes de aumento de receitas que costumam acompanhar os pacotes tributarios
dificilmente se confirmam na pratica. Se todas as previsdes desse tipo, dos Gltimos
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dez anos, por exemplo, estivessem corretas, por certo as contas do setor piblico
estariam equilibradas ha muito tempo.

Desse modo, € possfvel prever para breve novos reajustes de precos, em outros

segmentos, Na realidade, o que se faz necessério ¢ flexibilizar a politica de controle
de precos, justamente para estimular a produgdo, O setor produtivo reagiu bem
durante os primeiros meses do Plano Cruzado porque o aumento de demanda foi
colossal, As margens unitdrias de lucro, porém, foram pequenas, de modo geral, o
que significa dizer que o desaquecimento da demanda poder4 trazer desestimulos 3
producdo caso ndo haja melhoria de margens operacionais.
A esse respeito, duas coisas nio podem ser esquecidas. Primeiro, que muitos
setores estio a exigir novos investimentos e que os resultados operacionais das
empresas constituem importante fonte de financiamento desses investimentos.
Segundo, as empresas privadas ainda sdo as grandes geradoras de emprego em’
nossa economia, e por isfo nio pedem ser desestimuladas.

Ao que parece, aos poucos vai-se tornando claro para todo mundo que a reducéo
no ritmo de expansdo da demanda global precisa ser expressiva e eficaz. O fato de
que ate agora as medidas nessa diregdo foram de caréater seletivo significa apenas
que novos passos terdo de ser dados —é uma questio de tempo. No lado das
despesas piblicas, por exemplo, muito pouco foi feito.

O acentuado desequilibrio do setor externo, tornado transparente nos Gltimos
dois meses, encerra uma importante licio: a experiéncia ndo pode nunca ser:
esquecida. Muito mais relevante do que tentar formular teorias novas é néo
-esquecer as antigas, tradicionais. H4 certas relagdes em Economia que jamais:
deixam de ser observadas, Um dos melhores exemplos disso é a relagdo entre o
comportamento da demanda global e o balango de pagamentos. Sempre que a
demanda crescer muito rapidamente, o balango de pagamentos serd afetado, tanto
pela expansio das importagdes, quanto pela retracfio das exportacdes. Os efeitos
serdo tAo mais significativos quanto menos atengdo se der as politicas de juros e de
taxa de cAmbio. Desse modo, por melhor que sejam as intengdes do governo, ha
certas coisas que simplesmente nio podem ser conseguidas, pois surgem sempre
limitag¢des naturais.

05 SUPERMERCADOS E 0S PREC0S
JOAO CARLOS PAES MENDONGA

14/12/86

comportamento do sefor sugermercadista ao longo do ano foi
# . pautado pelo Plano de Estabilizacdo Econdmica, deflagrado em

+ fevereiro, e pelas iniimeras e profundas influéncias e mudangas

mpostas ao pais, ao comportamento da economia e da sociedade,
; destacando-se aquelas relativas ao abastecimento nacional, em seus
varios segmentos e niveis,

Como ndo poderia deixar de ser, o setor de supermercados, por
ser uma atividade estratégica e por sua destacada posigéo na distribuicio de bens
de consumo e, ainda, por sua intensa presenca no dia-a-dia de milhdes de
consumidores, pagou um prego extremamente elevado, em sua integridade e em sua
imagem,

Pagou pelas tabelas de prego, ditas meramente referenciais, publicadas em
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jornais — a mando de quem até hoje ndo se sabe - tornadas “oficiais’’ para fodos os
efeitos por for¢a da mobilizagdo popular. Pagou pelas tabelas oficiais posteriores,
eivadas de erros. Pagou, finalmente, pelas incompreensies e exigéncias
despropositadas, que absolutamente ndo levaram em conta a gigantesca tarefa e a
grande vulnerabilidade do supermercado, diante das circustincias, caracterizadas
pela shbita e total fransformacéio do posicionamento do mercado, pelas naturais
indefini¢des de comportamento face as novas regras, pela intensa participacdo
popular pulverizada por entendimentos e interpretagtes desencontradas, e muitas
outras variaveis a administrar, em curtissimo espago de tempo.

Afravessamos esse periedo, de grande turbuléncia, respaldados num acervo
significativo, de engajamento e de contribuicdo & racionalidade e modernidade do
ahastecimento nacional,

Em nenhum momento, sob qualquer pretexto, negligenciamos um milimetro
sequer de nossa responsabilidade diante do precesso de reformulacio implantado e
em Gurso.

Dentre as nossas responsabilidades e obrigacdes estava, e estd, a de contribuir,
com criticas e sugestdes, naquilo que entendemos deva ser objeto de atencio,
analise e mudancgas pelos 6rgdos de governo, em nome do aperfeicoamento e da
consolidagéo do plano,

No que respeita ao abastecimento, desde a primeira hora, adotamos essa linha de
comportamento, municiando permanentemente ¢ governo com informacdes, e
também reclamos, quanto ao que, a nosso ver, estava incompleto e/ou errado,
procurando antecipar e prevenir a ocorréncia de problemas que, uma vez
sedimentados, exigiriam maiores esforcos e sacrificios para serem eliminados.

Procurando sempre manter uma linha de equilibrio e isencio, exercitamos
frequentes contactos, com os canais governamentais, procurando alerta-los quanto a
necessidade de se evitar, ou minimizar, os riscos para a normalidade ao
abastecimento do consumo ou pela caréncia dos estoques, e, sobretudo, pela
irrealidade e pelas distor¢ées nos pregos de uma série importante de produtos, além
de problemas outros igualmente relevantes, surgidos a partir da confeccao das
tabelas,

Entendiamos, e assim externamos, que as corre¢des das distor¢des ja claramente
identificadas, deveriam ser feitas imediatamente, evitando-se que avolumassem, E
dai para frente sempre que comprovadamente indispensdvel ao equilibrio do
abastecimento.

A nossa preocupacio era, aquela altura, primordialmente, com a regularidade do
suprimento e com a realidade dos precos, visando combater a escassez iminente e o
mercado negro decorrente.,

Nao legisldvamos em causas préprias, até porque entendiamos, ainda, que por
essa via, 0s nossos problemas seriam também paulatinamente equacionados, com o -
decorrer do tempo e por consequéncia da pretendida normalidade do ahastecimento.

Hoje lamentavelmente as coisas estio bem mais dificeis, para o abastecimento
nacional e para nés. A questéo dos precos, a desorganizacio do mercado, a escassez
de mercadorias, a perda gradativa de condigdes de compra e de prazos para
pagamentes, tém-se avolumado em proporgbes insustentdveis pelo setor de
supermercados. Que, em sintese, est4 sendo empurrado e espremido contra as
paredes do congelamento e do tabelamento, que a cada dia parecer viger apenas no
elo final da comercializacgdo,

Diante dessa situacdo e dessas circunstancias, temos que comecar a pensar e a
nos preocupar com a nossa propria sobrevivéncia, como instituicio e como
empreendimentos ou melhor dizendo, com a sobrevivéncia do sistema nacional de
distribuicdo de bens de consumo bésico, construido & custa de muitos trabalho e
dedicagéio, sem favores governamentais ou 6nus para a nacfio representando uma
conquista do consumider brasileiro. )
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PACTO DISTANTE

EDITORIAL

16/12/86

empre (ue ressurge no noticiario e nas declaragdes do governo, o
tema do pacto social fende a suscitar uma reacio de desconfianca,
cansacgo e ceticismo. Inimeras vezes foi anunciado, inimeras vezes
esquecido, para voltar & tona assim que gualquer risco de confronto
parecesse préximo;, ou para ser usado como proposta quando
nenhum dos seus presumiveis participantes — trabalhadores,
empresarios e governo — tivesse algo de concreto a oferecer,

Em suas linhas gerais, pouco h4 a esperar, desta vez como das anteriores, quanto
4 viabilizacao desse entendimento. S6 num aspecto se pode considera-lo um pouco
menos distante do que de costume, e essa particularidade merece registro. Desta
vez, o governo insiste no pacto, mesmo depois de afastada a razéio mais ébvia para
propd-lo, isto é, a ameaca de uina greve geral. O fracasso do movimento seria
sempre um convite para o governo abandonar, mais uma vez, sua até aqui vaga,
inbcua palavra de ordem. Agora que o susto foi ahsorvido, pelo menos néo se deixa o
temaLdo pacto voltar 4 gaveia das solugdes emergenciais e das frases para todas as
ocasides.

Mas nada garante que isto ndo ocorra novamente, Ha, é verdade, algo de novo no
proprio plano sindical, O insucesso da paralisacdo impds &s liderancas um duro
choque com a realidade. Por mais que se trate de uma preparacéo para novas e
mais frequentes tentativas de protesto, nio ha davida de que CUT e CGT
experimentaram a reprovacdo majoritdria da sociedade frentéa uma tatica de
infransigéncia e de militacia sindical irredutivel. De seu lado, o governo pode sentir
alivio: mas necessita, ainda assim, recuperar o apoio que perdeu.

H4 mais clima para um pacto agora do que uma semana atras; tio poucas idéias,
entretanto, como sempre, X neste ponto que tera de ser testada a disposicdo do
governo em chegar a solugfes negociadas para os préximos passos de sua politica
econdmica. Nao pode haver, assim, limites ou restricdes ao que em tese deve ser
posto em discusséo.

Mais importante do que isto — e do que possa ser, numa perspectiva longinqua,
um esforco formal e sacramentado de conciliacdo de interesses —, cabe ao governo
recuperar uma credibilidade que foi, e continua, abalada. O insucesso da greve lhe
da félego para novas iniciativas; sem dirigi-las para aprofundar propostas
responsaveis de redistribuicio de renda e crescimento econdmico, gualquer apelo
que o governo fizer ou mantiver pelo pacto social continuara a ser o que vem sendo
até agora: uma simples palavra, a ser usada para ocupar espago politico, enfre cada
tentativa de greve e cada novo pacote de emergéncia. ' i
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ANECESSIDADE DO PACTO SOCIAL
SERGIOF. QUINTELLA

28/12/86

ministro do Trabatho, iniciou, hé dias, dificil articulacéo visando a
formalizacdo de um pacto (ou entendimento) social., Para tal
onvocou reunido com algumas liderangas empresariais e sindicais
quase todas de Sdo Paulo), visando conhecer os pontos de
concordincia (e de divergéncia) maiores. Dali saiu para obter do
presidente a autorizagdo para anunciar a mudanca {mais uma) da
férmula de medicdo da inflagdo (agora mais real, com a volta do
INPC), garantiu o acionamento do gatilho salarial (ainda que ndo dispare, para
todos —exceto os funciondrios piblicos— da mesma forma e no mesmo tempo),
Ouviu dos empresarios que a manutengio do congelamento era, j4 entido, uma fic¢do
(e 0 governo admitiu, em seguida, a sistematica dos pregos administrados) e que a
adogao de politicas recessivas ndo seria bem vista (ponto com o qual concordam
patrdes e empregados). As primeiras condigdes para o pacto parecem, por isto,
terem sido atendidas. Resta saber se, além de necessarias, sdo também suficientes.
E por guante tempo.

Na verdade tenta-se fazer, agora, pela via negocial e utilizande interlocutores
escolhidos sem um critério clare, o que o Cruzado 1 de 28 de fevereiro conseguira de
reforma quase espontinea: a adesdo da sociedade civil a um plano de estabilizacao
econdmica que, infelizmente, durou menos do que todos desejavamos. Talvez por ter
sido, apenas, um plano, quando deveria ser, sobretudo, um programa global e por
isso mesmo abrangente. Que nio se esteja, agora, repetindo o erro.

De fato, a questio essencial ndo se limita & inflagdo e portanto aos indices, ao
gatilho ou ao congelamento. Fossem estes apenas os problemas e ndo seria dificil
encontrar respostas. Ja se disse (e com razfio), que para resolver um problema
complicado ¢ mister, primeiro, defini-lo com exatiddo. S6 entdo pode-se tentar
soluciond-lo. Um pacto (ou entendimento ou acordo nacional) deve necessariamen-
te enfrentar a questio maior e mais relevante de que se busca a modernizagio da
sociedade brasileira e que para obté-la exige-se de todos e de cada um,.
entendimento e, portanto, concessdes. Os operarios hido de querer maior liberdade
sindical, melhores saldrios, ampliagdo dos diretos de greve, redugioda jornada de
trabalho, igualdade entre os trabalhadores urbanos e rurais; os empresarios
reivindicam liberdade econémica, reforma fiscal, juros baixos, reducao da
intervencdo estatal, fim do arbitrio nas decisdes econdmicas.

Finalmente uns e outros sabem que somente na democracia podem ter os seus
direitos protegidos e,por isso mesmo, desejam mudangas com paz interna.

Quando h4 dez meses o pais se defrontava com os riscos de hiperinflacéio, com
uma divida interna que estimulava os ganhos especulativos, quando os reajustes
salariais se faziam, cada vez, a intervalos mais curtos, a sociedade brasileira deu
mostras de maturidade e sabedoria. O presidente Sarney demonstrando coragem
pessoal e senso de oportunidade politica fez 0 amaigama do povo com a sociedade. O
entendimento social ocorreu. Foi um belo momento da vida nacional. De parecido,
50 o movimento pelas diretas em 84.

Néio . obstante, pouco a pouco, o plano de estabilizagio comegou a apresentar
fissuras. A falta de mercadorias seguit-se o 4gio cada vez mais generalizado. Aos
baixos indices de inflagdo dos primeiros trés meses do Cruzado, seguiram-se
glevagﬁes de taxas de juros refletindo as incertezas quantoe aos niveis de inflacdo

uturos,
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Ao crescimento explosivo da demanda —fruto do alivio fiscal do final de 85, do
deficit piblico, do crescimento da massa salarial e do desestimulo a poupanga— néo
ocorreu efetiva resposta pelo lado da oferta e, pior, néo foram criadas as condigtes
para novos investimentos do setor privado. A combinagdo de precos congelados,
salarios em alta e inseguranca quanto a forma (e custos) dos financiamentos para
projetos de maturacio mais longa, inviabilizaram (e imobilizaram) novos e
necessérios precos de ampliagiio do parque industrial e do setor de servigos.

‘Os corretivos aplicados pelo governo logo apds as eleicdes de 15 de novembro
romperam o acordo informal (ainda que real). A sociedade reagiu por néo ter sido
ouvida. Questionam-se a forma e a esséncia das medidas. A classe média,:
novamente duramente atingida (compulsérios, gasolina, automével), sentiu o’
impacto em primeiro lugar. Reacenderam-se as expectativas inflacionarias,
dispararam os juros (sempre os juros!) e encolheram ainda mais os investimentos
privados. Ndo deve causar surpresa, por tudo isto, porque a sensibilidade politica do
presidente da Reptiblica indicou a necessidade de buscar meios e formas de
rearticular o pacto (sonhado pelo presidente Tancredo) e que, viabilizando-se com o
Cruzado 1, desfez-se com o Cruzado 2.

0O momento nacional exige um amplo debate e entendimento quanto aos objetivos
de longo prazo e os mecanismos de curto prazo. Ii necessario explicitar as
demandas e fazer concessdes. Sem elas ndo haverd acordo duradouro. E sem
acordo, ndo havera paz e muitc menos democracia. Daf a necessidade do pacto.

CONTRA( ARROCHOE A RECESSA0
EDITORIAL

21/12/86

economia brasileira vive um clima de pessimismo, angistia e
decepcio talvez sem paralelo em sua histéria, Do entusiasmo até a
‘mais absoluta falta de perspectivas passaram-se alguns meses;
“foram suficientes para que um sentimento geral se aprofundasse, do
empresariado aos sindicatos de trabalhadores: o de que a magica
terminou, de que se aproxima um periodo de confronto, crise e
desgoverno. T#o bruscamente como surgira, o entusiasmo desapa-
rece e d4 lugar a coisa alguma.,

As dimensdes desse desencanto ndo sdo apenas psicolégicas e politicas. Na
auséncia de indicagdes concretas sobre os rumos da economia, no temor de que se
repita a crise do comego da década, o empresariado hesita em ampliar sua
capacidade de produgéio; todos esperam e recuam, ninguém investe, e os cuidados
dos agentes econdmicos terminam contribuindo para que a recessdo se concretize.

Fatos reais na conjuntura acrescentam pessimismo a esses progndsticos. Ha as
dificuldades cronicas da divida externa, numa situagio em que a perda de divisas se’
faz assustadora. Do ponto de vista interno, os efeifos contracionistas do Cruzado 2
fortalecem esse clima: o aumento do Imposto de Renda, que deverd ser sentido
fortemente pelos contribuintes a partir de margo, quando forem feitas as
declaracdes, significa um claro desestimulo ao consumo, Apesar de necessdria, essa
reducido no ritmo da economia ndo veio a tempo de inibir 0 aumento de pregos
—decretados, ndo decretados e por decretar. Volta o fantasma das expectativas
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inflaciondrias, e com estas expectativas, a possibilidade de nova corrida entre
pregos e saldrios, o risco da retracéo dos investimentos, a ameaca da estagnacéo.
%

E necessario afastar esses perigos. Do compromisso de evitar a recessdo depende
a prépria sobrevivéncia econdémica e social do pais. Nio se pode, ademais,
abandonar, em nome do combate a inflagdo, uma politica que preserve os ganhos
obtidos pelo conjunto dos assalariados.

Séo dois objetivos ambiciosos, Néo € ficil concilid-los com o de evitar uma
explosic de precos. Falar em confrole de inflacio é habitualmente sindnimo de
arrocho salarial e contracdo da economia, Trata-se de encontrar um caminho
intermediario, que mantenha os pontes positives do Cruzado e ao mesmo tempo
reconheca o0s efeitos de um superaquecimento da economia. A tarefa ¢ de enorme
dificuldade, e tem contra si as desconfiancas e decepcdes presentes na opinido-
publica. Nao ha a menor certeza sobre suas possibilidades de éxito, O Cruzado 2 é
uma tentativa; mas falta clareza sobre o que ainda estd por fazer e sobre a
orientacéo dos préximos passos da politica econdmica,

Um diagndstico esta fora de divida: as tendéncias inflacionarias na economia se
devem, de um Jade, 4 necessidade de aumentos corretivos em alguns setores
especificos, que o congelamento teimava em adiar; e de outro, num fenémeno que
atinge o conjunfo da economia, a um crescimento desproporcional da demanda.
Nestes tltimos meses a procura de bens ndo foi acompanhada por uma producdo
capaz de atendé-la, e a pressio por aumentos de precos se manifesta vivamente.
Isto exige redug¢fo no consumo e diminuigdo no ritmo do crescimento econdmico.
Mas nio significa, de forma automética, arrocho salarial nem recesséo.

"~ Em primeiro lugar, h4 um 6ébvio problema de dosagem em todas as medidas
econfmicas. S0 um acompanhamento cuidadoso dos fatos econdmicos, feito sem
preconceitos doutrindrios, pode indicar até onde se deve ir no estimule ao consumo e
na sua contracgiio. E dificil, a este proposito, avaliar as consequéncias do Cruzado 2.
O governo errou, até aqui, ao exagerar no aquecimento da economia; cabe-lhe
afastar, agora, um alarmismo em sentido inverso.

Controlar a demanda exige sacrificios de tedos; mas é preciso sensibilidade para
distribui-los de forma aceitavel politica e socialmente.

Grosso modo, ha quatro sefores a serem atingidos por uma politica de controle de
rendas, Um deles ¢ o credor externo. A necessidade de diminuir o fluxo de recursos
para o Exterior é inquestionavel. Vantagens nessa area diminuem o problema; néo
bastam nem sdo f4ceis de obter. .

Examine-se, assim, a questdo do ponto de vista interno, onde se situam os outros
setores basicos a considerar. O primeiro € o das empresas; dizer sacrificios, aqui,
equivale a pretender uma reducdo nas suas margens de lucro, evitando que
repassem integralmente o aumento de seus custos para o consumidor final, A
reducéio nio pode ser tdo profunda a ponto de desestimular novos investimentos;
muito menos ¢ desejivel que conduza a uma fuga de capitais. O segundo setor é o
proprio governo. Reduzir os gastos publicos € imprescindivel. HA um ponto todavia
em (ue essa tatica se torna perigosa: se se comprometem os grandes investimentos
estatais, se se interrompem atividades importantes do setor piiblico, ¢ toda a
economia (ue comeca a viver um clima de recessdo. O terceiro setor é o dos
assalariados, Dados 0s empecilhos que se apontaram acima, aqui recaem
habitualmente todas as tentativas de reduzir a demanda; é o mais vulneravel; a ele
as terapéuticas ortodoxas devem o segredo de sua impiedosa eficiéncia. Sio
conhecidos, contudo, os efeitos dessa tatica: desemprego, instabilidade politica e
injustica, No caso brasileiro, isto significaria um inaceitavel retorno aos padries de
distribuicdo de renda anteriores ao Plano Cruzado. Os defensores da recessio ji se
agitam em sua estreiteza doutrinaria. Sera frustrante, contudo, abandonar
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‘simplesmente o objetivo de correciio das desigualdades que se anunciou ser o do
governo. .

Nio so6 pela dosagem, pois, mas tamhém pela reparticio dos sacrificios o
problema g delicado. Aconteca o gue acontecer com ¢ setor externo, é necessaria
uma retracio nos niveis da demanda; dada a iminéncia de reproduzir-se a espiral.
entre salarios e precgos, cumpre repartir os sacrificios entre assalariados, governo e
empresas. -

A questdo, portanto, estd em saber quais os critérios que devem ser usados para.
determinar esse ajuste. As discussdes em torno do pacto social visariam a obter
alguma férmula de consenso entre esses trés setores, E, evidentemente, desejével
que isto ocorra. B, também, extremamente dificil. Acima de todos os problemas
politicos envolvidos, h4 uma razdo bésica para essa dificuldade, que até aqui ndo foi
claramente explicitada.

O problema maior de todas as discussoes sobre pacto social e controle da
demanda estd em que os trés sefores internos a gue nos referimos acima sdo
tomados de forma demasiado esquemdtica. Os impasses, contra-argumentos e
dilemas se entrecruzam: saldrios nfdo podem ser reduzidos, empresas nio podem
falir, o governo niio pode parar. O critério para uma estratégia mais justa estaria
‘em partir de outra divisdo do conjunto da sociedade, Trata-se de reduzir os ganhos
daqueles que efetivamente ganham mais, ndo importa se assalariades ou
capitalistas; é sobre a pessoa fisica, ndo sobre a entidade social “empresa” ou
“assalariado”, que interessa dirigir a politica econdmica.

Nio se trata de reduzir o consumo dos assalariades em seu conjunto, mas de
reduzi-lo de acordo com a disponibilidade de cada um. A classe média ser4
sacrificada? Sem divida; isto deve ser dito com clareza. E o prego para que o
assalariado de baixa renda, o que scbrevive com alguns poucos salarios minimos
por més, tenha proporcionalmente a menor perda possivel, O capital tem de ser
tributado? Sim, de maneira corajosa, o que nao foi feito até hoje no Brasil. Tributar
o capital significa, prioritariamente, tributar a pessoa do capitalista, conforme suas
disponibilidades —diferentes no caso do grande financista e do pequeno
comerciante—, e nio a empresa, cujos custos tendem a fransferir-se para os precos.
0 Estado tem de sofrer cortes? Sim, e ndo ha originalidade nesta proposta. Importa
regular com cuidado os gastos ptiblicos, e de ser implacavel com os desperdicios.

O futuro da economia brasileira dependerd de algumas medidas de cunho
nitidamente ortodexo. Nio ¢ de modo algum obrigatério, contude, que estas medidas
promovam recessdo, arrocho salarial ou perda dos ganhos ja obtides pelo
trabalhador. Nada mais fragico do que o reforno a essa situa¢io; nada mais
perigoso do que a crenga generalizada nesse risco, ela propria um motivo para que
concretiza-lo,

A questio se resume na intensidade dos ajustes e em como serdo repartidos.
Todavia, quanto mais o governo demora para agir, e quanto mais vagas suas
propostas de entendimento, mais a cren¢a numa recessdo estd presente, mais as
alternativas se fecham e confundem. Pouco a pouco a diferenca entre uma tatica de
conten¢fio moderada e socialmente seletiva das pressoes inflaciondrias, de um lado,
¢ o simples arrocho salarial, de outro, ira desfazer-se; o ultimo pacote econdmico ja
oscilava perigosamente entre uma coisa e outra. Desaparecendo essa distingdo,
perde-se a confianca de todos os agentes econdmicos, Ela ja ¢ escassa: cumpre ao
governg reconquista-la, '
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VOLTA AESTACA ZERO
CARLOS ALBERTO LONGO

24/12/86

iante do patamar em que se encontra a infla¢io e suas perspectivas
de continuar crescendo, o retorno da correcdo” monetdria &
inexorivel e desejavel. Ironicamente este governo exorcizou os
velhos condutores da politica econdmica; eram auforitérios
(legislavam por decretos-leis), faltava-lhes ética (manipulavam
indices), e além disso eram péssimos administradores. Paradoxal-

. mente, 0 que se observa hoje ndo foge & regra. O DL 2.290
(novembro/86) se propds ‘‘desindexar” definitivamente a economia, possibilitando
intermediacéio financeira, pactuada com cldusula de variacdo igual A Letra de
Cambio do Banco Central (LBC). Os poucos ativos que apés o Plano Cruzado se
beneficiavam de correcio monetdria (caderneta de poupanga, FGTS, PIS/Pasep)
foram atrelados 4 LBC, Entretanto, a rentabilidade desses titulos é desconhecida a
priori. Para impedir que aumentos salariais provocassem reajustes automaéticos de
custos e pregos, o DL 2.290 introduziu um novo referencial para acionar o gatilho — o
IPC restrito e expurgado..

A perplexidade com que foi recebida essa medida fez o governo dar meia-volta.
O INPC é novamente o indexador de salarios. Ademais, se sua variacao for maior do
que a LBC, aplica-se o INPC &s cadernetas de poupanga. Na semana passada, o
gresidente assinou outro decreto-lei, desta vez determinando o reajuste do caleulo do

alango das empresas que, obrigadas a corrigir nominalmente seu patriménio (Lei
das S.A.), teriam que pagar imposto sobre o lucro inflaciondrio, a prevalecer as
instrucdes do DL 2,288 (junho/86).

Faltam inimeras providéncias no agora ji continuo processo de reindexar a
economia, ainda que ndo reconhecido oficialmente. Uma, e talvez a mais urgente é a
necessidade de abandonar a variagdo das LBC’s como substituto da correcido
monetaria para ativos financeiros. Sendo esses titulos, basicamente instrumento de
politica monet4ria, e portanto, de controle de liquidez, ndo devem estar atrelados 4
taxa de inflagdo. Outro ajustamento inevitavel ¢ a elevaciio das faixas de renda das
tabelas do IR progressivo das pessoas fisicas, no exercicio financeiro de 1987, devido
as subcorrecdes do passado e inflacdo deste ano. -

O objetivo do Cruzado 2 era, mantido o congelamento, enxugar renda disponivel,
realinhar um punhade de preges e transferir o 6nus desse pacote as pessoas mais
ricas. No lugar de medidas simples e transparentes (aumento de impostos e corte de
gastos), preferiu-se o caminho complicado da administragfio seletiva de precos,
tarifas, impostos e indices. Revelou-se ineficaz esse procedimento, ainda que as
intengoes fossem boas. A elevacio de certos precos em mais de 100%, deu um salto,
fez triplicar a inflagfo. A volta do indexador salarial sem expurgos pode acionar
agora a escala moével a partir de janeiro. O virtual esgotamento das reservas em
moeda estrangeira torna iminente a centralizacdo do cimbio, com impactos
negativos sobre a producao doméstica.

Néo é dificil portanto prever que, sem mudancas significativas nos rumos da
politica econdmica, em fevereiro o pafs tera voltado a estaca zero, em termos de
indexagdo e patamar inflaciondrio. Entretanto, neste caso, os precos relativos
estardo desalinhados, os estoques e reservas cambiais esgotados e o gatilho salarial
em plena atividade., Far-se-i4 necessério, entdo, o retorno s politicas fiscal e
monetiria convencionais, sendo que essas medidas serio condicdes necessérias
para um eventual acordoe, duradouro e construtivo, com os credores externos
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(aplicag¢do de dinheiro novo) e com a classe trabalhadora (adiamento do gatilho
salarial). '

ASCENSAO E DECLINIO DO CHOQUE HETERODOX0
MARIO HENRIQUE SIMONSEN

28/12/86

m 28 de fevereiro de 1986 o Brasil explodiu em entusiasmo com o
Plano Cruzado. Para os leigos, o congelamento de precos era o fim
da inflacdo que tanto atormentava os or¢gamentos das familias e até
das empresas. Para os entendidos, tratava-se de habilissima
manobra para acabar com a inflagdo inercial, aquela situacdo em
que todos remarcam pregos e reajustam saldrios na presuncéo de
; que os demais agentes econdmicos facam o mesmo, Por certo, a
.austeridade monefaria a qualquer custo é capaz de acabar com a inflacio inercial
tirando-the o oxigénio. Mas, antes de se apagar pelo receitudrio ortodoxo, a inflacéo
pode continuar numa caminhada anaerdbica, durante a qual explodem os juros e
taxas de desemprego. As dores de transicdo podem ser tamanhas ao ponto de
converncer a sociedade de gue austeridade monetaria a qualquer custo é o mesmo
que fentar uma cirurgia sem anestesia, & de que é melhor viver com inflac¢io do que
aceitar a terapia puramente ortodoxa baseada no controle do déficit pablico e da
moeda,

Obviamente, para os entendidos, o Cruzado nfio era um plano completo de
estabilizacio de precos. Mas o congelamento necessdrio a um choque ortodoxo,
evitando uma brutal e desnecessdria recessio de transi¢iio. O choque ortodoxo,
segundo o governo, jA havia sido decretado no final de 1985 com a nova lei do
Imposto de Renda, a qual, segundo informacdes oficiais, havia praticamente zerado
o déficit pblico,

Isto posto, a grande maioria dos economistas nic poupou aplausos ao Plano
Cruzado. Para uns se tratava de brilhante cirurgia, para outros apenas de habil obra
de anestesista, mas as divergéncias eram meramente seménticas, pois, ninguém de
bem senso recomendaria uma cirurgia profunda sem anestesia. O Plano embutia
grandes sofisticagdes técnicas que sé louvavam a competéncia de seus autores,
como o reajuste dos saldrios e aluguéis pela média real, e as tabelas de conversio de
valores futuros de cruzeiros em cruzados, construidas de modo a expurgar os efeitos
das expectativas inflacionarias antes do Plano.

verdade que o Plano ndo era isento de imperfei¢es de arguitetura. Os salarios
nao foram convertidos em cruzeiros em cruzados pela média real dos dltimos seis
meses, mas ganharam uma bonificaciio geral de 8%, e que se elevava a 156% no caso
do salario minimo.

Plano nfo era isento de imperfeicdes na sua arquitetura

Se havia espaco para abrigar tal aumento de saldrios, que ja vinham crescendo
em termos reais desde o segundo semestre de 1985, eis uma qguestdo que inquietava
0s analistas mais cautelosos, Os precos, congelados aos niveis de 27 de fevereiro,’
dificilmente estariam numa configuracgio de equilibrio, Mais ainda, na peniltima

_hora, o governo cancelou os aumentos ji autorizados das tarifas de energia elétrica,
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do preco do feite, do aco plano, dos produtos farmacéuticos, e ocutros fantes, que
forneciam a tUnica justificativa econdmica para o abono salarial de 8% em fermos
reais. A verdade, porém, € que esses pecadilhos pareciam facilmente corrigiveis e
ndo impediam que se desse largo crédito de confian¢a ao Plano Cruzado e a seus
autores e administradores, Além do mais, era dificil ndo entrar na faixa de onda que
combinava um entusiasmo popular sem precedentes com uma profunda reveréncia
intelectual aos nossos fabricantes de ‘‘tablitas’.

Dez meses depois, o Cruzado sofre o estigma da grande oportunidade perdida.
Varios equivocos pos-operatérios explicam a queda da euforia & depresséo.

Primeiro, mais uma vez o governo errara nas contas. O déficit piiblico, ao
contrdario do que se dizia em principios de margo, ndo havia sido realmente
eliminado. Além do mais, para sustentar o congelamento de precos, o governo
expandiu fartamente os subsidios e cortou impostos indiretos, Qs governos
estaduais, por seu turno, usaram e abusaram de seus bancos para financiar
despesas num ano eleitoral. Com isso, o postulado de coeréncia do Plano Cruzado, o
de que o chogue heterodoxo ja havia sido precedido pelo necessario chogue ortodoxo,
foi para o espaco.

Segundo, a remonetizacdo pés-cruzado foi imprudentemente ripida. Sabe-se que,
quando a inflagfio despenca, a procura de moeda aumenta, permitindo que o
governo crie moeda sem qualquer impacto inflacionario. Com efeito, no momento
em que a inflacéo caiu de 15% ao més para zero, ou algo préximo de zero, individuos
e empresas se desinferessaram de aplicar dinheiro no “open-market’’ para manter
tranquilamente seus cruzados em papel-moeda ou depdsitos & vista. Afinal, o
cruzado prometia servir como a reserva de valor que o cruzeiro nio era capaz de
fornecer. Isso posto, o governo se beneficiaria do que o economés apelida
recuperacio da “‘seignorage’’. Com o aumento dos depésitos 4 vista, os bancos
comerciais aumentariam seus recolhimentos compulsérios 4 ordem do Banco
Central. Com esses recursos, ¢ Banco Central poderia resgatar parte da divida
publica trocando LTNs e ORTNSs por cruzados que ndo custavam juros,

Infelizmente, os pais do cruzado cometeram ai trés enganos. O maior de todos,
uma espécie de moto-continuo econdinico, foi acreditar que, j4 que havia espago
para a remonetizacfio, era possivel financiar os déficts publicos emitindo moeda
sem efeito inflaciondrio. O equivoco é que isso s6 funcionaria se os déficits fossem
meramente transitérios e se, além do mais, seu montante ndo afetasse as
expectativas inflaciondrias. O segundo, foi controlar os juros nominais em margo e
abril partindo do pressuposto de que os juros reais nfo precisariam alterar-se e que
a taxa esperada de infla¢&o havia caido a zero. Nenhuma dessas hipéteses tinha
substincia empirica, e hoje parece evidente que o cruzado comecou baixando os
juros aquém de qualquer limite de prudéncia. O terceiro equivoco, consequéncia do
segundo, foi esquecer que a remonetizagdo s6 se justificava na medida em que os
agentes econdmicos estivessem substituinde ativos financeiros por moeda, mas néo
no ponto em que se expandisse o total dos ativos financeiros em poder do publico, o
apelidado M4. A evidéncia de que a remonetiza¢fo foi excessivamente apressada é
gue M4 cresceu 30% logo nos primeiros meses da era do cruzado.

Terceiro, esqueceu-se o principio tantas vezes enunciado por Roberto Campos:
para que um congelamento de precos dé certo € preciso que o povo acredite e o
governo descreia da sua eficdcia. No nascedouro, o cruzado parece ter-se inspirado
nesse principio. O congelamento de precos seria meramente transitério, e sua
principal fungfio seria dourar a pilula da politica salarial dos decretos-lei 2.283 e
2.284. Com o tempo, o congelamento transformou-se de meio em fim, em parte
porgue os nossos heterodoxos se deslumbraram com sua popularidade, em parte
porque o cruzado transformou-se de projeto econdmico em plano eleitoral para 15 de
novembro de 1986. Essa mudancga de concepcfio realmente foi a sentenca de morte
do Cruzado como projeto econdmico digno de respeito. Primeiro porque para
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congelar pregos nado € preciso reunir uma pléiade de PhDs. Para tanto basta alguém
que nada entenda de economia. Os PhDs sdio necessdrios para arquitetar um
congelamento que dé certo, mas o teste s0 se consegue no momento em que se
liberam os precos e estes ndo subam,

No fim o Cruzado degenerou de um plano de alto QI para um exercicio de
engessamento de precos, cujas quatro fases sdo muito bern conhecidas desde os
tempos do imperador Diocleciano: a) deslumbramento; b) desabastecimento; ¢)
agios envergonhados; d) 4gios escancarados. A ultima fase, e que revoga o
congelamento como incursdo no campo do ridiculo, ocorre no momento em que os
agentes econdmicos concluem que o custo de desrespeitar o congelamento é bem
inferior ac de o violar, seja porque h& poucos fiscais para muitos violadores, seja
porque os fiscais se corrompem, quando mais n&o seja, recebendo mercadorias aos
precos de tabela.

Governo realmente acreditou na meta de inflacéo zero

Quarto, o governo prometeu demais, provavelmente por acreditar que o choque
heterodoxo era a descoberta da pedra filosofal. Se, ap6s 28 de fevereiro, a inflagio
tivesse caido para 3% ou 4% ao més, com halango de pagamentos em boa forma e 0s
mercados plenamente abastecidos pouparia os mais entusidsticos aplausos ao
presidente Sarney e sua equipe. Sucede gue o governo realmente acreditou na
inflagdo zero como resulfado do congelamento de pregos, ignorande que se fosse
assim tdo facil acabar com a inflagéo a férmula j4 teria sido descoberta hé séculos.
Quando o minisfro da Fazenda, no entusiasmo dos primeiros resultados do plano,
anunciou que o Brasil era um pais com inflacio suica e o dobro do crescimento
japonés, criou-se o desnecessdrio compromisso implicito do superdesempenho,
Compromisse que, se vidvel, j& feria side descoberto por suigos e japoneses, nio
necessariamente menos formados e informados do gue nos.

Quinto, no embalo da euforia, o governo esqueceu-se de que a polftica econdmica
deve responder aos sinais do mercado. Logo apds a promulgacio do Plano Cruzado,
os iméveis dobraram de prec¢os em fermos reais. O délar no paralelo comecou a
explodir, embora aquela altura o Brasil estivesse inteiramnente a cavaleiro nas
contas externas, beneficiadas pelas quedas do petréleo, dos juros internacionais e do
délar em relagio 4s outras moedas conversiveis. O preco do boi magro subiu muito
acima do preco de tabela do boi gordo, como se o Brasii tivesse se transformado
num pafs capaz de assegurar prosperidade as clinicas de emagrecimento de gado.
As importagtes aumentaram, ao ponto de, em certo momento, sé se encontrarem
duas marcas de cervejas no mercado: Heineken e Loewenbrau. As exportacies
perderam félego, pelo aumento dos juros e pela exacerbacdo da demanda interna,
As reservas cairam, apesar das quedas dos juros e do petréleo. Pela primeira vez na
histéria do Brasil, os capitais estrangeiros comecaram a fugir do pais como o diabo
da cruz, as repatriacdes superando largamente os ingressos, e as remessas de
dividendos, “royalties’ e aluguéis lan¢ando-se em mares nunca dantes navegados,

Sexto, o governo entrou na faixa de onda do avestruz: se os sinais lhe eram
desfavoraveis, que se extinguissem os sinais. Se havia dgios, que eles ndo se
computassem nos indices de precos. Se 0s pecuaristas nfo aceitavam vender o hoi
gordo abaixo do preco do boi magroe, gue se confiscasse o gado. Se o délar paralelo
insistia em custar o dobro do oficial, que se prendessem os cambistas, ou se
confisacssem os viajantes que ousassem sair do Brasil com mais de mil délares no
holso. Se as tabelas de precos fossem violadas, que se pusessem na cadeia os
infratores. Nosso bom Romeu Tuma foi encarregado dessa operacfio. S6 que, por
maishprobo e eficiente que seja o policial, ele nae pode revogar as leis de Adam
Smith,

Sétimo, o governo ou acreditou ou fingiu acreditar em Papai Neel. O Cruzado, com
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a sua explosdo de consumo, tornou a populagdo bem mais feliz. ‘Melhoraram os
pobres, os da classe média, os ricos, e até os banqueiros, que enxugaram custos apés
o Cruzado para hoje operar com diferenciais entre taxas de captacdo e-aplicacéio
sem precedentes. Do ponto de vista das elei¢bes de 15 de novembro, isso pode ter
sido um exercicio extraordinariamente bem sucedido. A verdade, no entanto, é que
vivemos bem em 1986 pela férmula do filho prédigo que permite que gqualguer um
viva bemn temporariamente: comendo e patrimodnio. O que seria extraordindria
sabedoria se tivéssemos a certeza de que o mundo iria acabar no “reveillon” de
1986. Sucede que, como o mundo ndo vai acabar, precisamos nos preparar para
enfrentar 1987,

Os desafios sdo miltiplos, pois temos o que sair do sonho para a realidade. O
Cruzado 2 foi um ensaio parcial. Tecnicamente ndo ha porque o criticar, afinal o
governo precisa equilibrar suas contas e municiar as estatais com recursos para
investir, sob pena de o Brasil estagnar por falta de ago, petréleo, energia elétrica
etc. Mais ainda, h4 muitos outros pregos defasados e que precisam ser realinhados.

0 drama do Cruzado 2 é que ele representa a antftese da super-promessa da
inflag@o zero e da garantia do aumento dos padrdes de consumo. Néo se diga que o
problema fundamental residiu nos erros de comunicacéio dos ministros Funaro,
Sayad e Pazzianotto. Tais erros foram evidentes, mas adjetivos. Pois nenhum
comunicélogo, por mais competente que fosse, seria capaz de explicar o que
qualquer pessoa bem informada sabe: o Cruzado 1 transformou-se num sonho
desvinculado da realidade. Apenas, convinha ao governo acalenta-lo com soniferos
até 15 de novembro.

E hora de lembrar que 4guas passadas nio movem moinhos e de pensar no futuro.
Para 1987 temos uma série de desafios.

O primeiro ¢ evitar que a inflagdo corretiva do Cruzado 2 se transforme em
permanente, A solugfio ndo ¢ facil, pois se os realinhamentos de precos forem
repassados aos saldrios, os realinhamentos de saldrios terdo que ser repassados aos
precos, e af recomegard a espiral inflaciondria. Como o governo nem quer juros
exorbitantes nem recessdo, ndo ha como abortd-la via austeridade monetdria a
qualquer custo. E tentar um pacto social com a ades@o da CUT com a CGT parece
tdo complicado quanto convencer um vampiro a gerenciar com a devida prudéncia
um banco de sangue.

Capital estrangeiro foge do Brasil come o diabo foge da cruz

Segundo, é preciso renegociar a divida externa, se possivel transferindo menos
recursos para o exterior, para que possamos ou consumir ou investir mais. Ha dois
caminhos, o do acordo e o da decisdo unilateral. O primeiro ndo chega a ser
complicado, pois os credores, com tanfos problemas que tém, nfo querem
confrontar-se com um dos poucos paises que, na década de 1970, se endividou para
investir, substituindo importacdes e criando oportunidades de exportacdo. Sucede
que, com base nesse trunfo talvez exageremos os auto-elogios 4 nossa capacidade de
gestio econdmica. Com efeito, os elogios sdo amplos guando se trata da Velha
Repiiblica até o governo Geisel, mas niio da Nova Repiiblica com seu Cruzado. Além
do mais, é dificil conseguir dinheiro novo, a nfo ser talvez das agéncias oficiais de
crédito, quando os capitais estrangeiros fogem do Brasil como o diado da cruz por
conta de um nacionalismo xenéfobo, gque marcha na contramdo da histéria. Por
certo, podemos resolver o problema por uma deciséio unilateral. No outro lado da
cerca, os banqueiros externos poderdo cortar-nos os créditos comerciais e
interbancarios. I£ ébvio que se a moratéria desse certo, ha séculos os devedores
teriam aprendido a dar o calote nos credores, ¢ o mercado de crédito teria acabado
por falta de candidatos a credores, Mas, como 0s nossos heterodoxos preferem a
originalidade 4 sensatez, tudo é possivel.

Terceiro, resta saber como crescer em 1987. Na agricultura a solugéio ¢ facil, dada
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a avareza das safras de 1986. A induistria, cuja capacidade praticamente se acha
ocupada ao limite, enfrentard um problema: o crepusculo da Velha Republica e a
aurora da Nova se esqueceram que crescimento sustentado requer massa critica de
investimentos.

Em1986 anestesiamos nossas pendengas com o Plano Cruzado. Em 1987 teremos
que praticar o jogo da verdade,

05 ANOS EXPERIMENTAIS
ROBERTO CAMPOS

28/12/86

ano de 1986 foi um “‘ano experimental” no campo econdmico, 1987
serd um ‘“ano experimental” no campo politico. O experimento
econdmico foi o ‘‘choque heterodoxo’”, do qual pouca coisa resta a
nido ser “heterodoxos chocados”. O experimento politico de 1987
serd a Constituinte, a qual, a julgar pelo anteprojeto da Comissfio de
Notdveis, corre o risco de transformar-se num “carnaval civico
para os inquilinos da utopia’’.

No experimento econdmico do Plano Cruzado esquecemos algumas licées e
promovemos algumas destruicdes. A primeira licdo esquecida é que a alta de precos
¢ efeito e ndo causa da inflagdo. Donde ser intitil buscar conter os pregos pelo
congelamento, ou apostar nos efeitos calmantes da desindexaciio, se continua
intacta a causa da inflacio — a expansdo monetdria. Como esta é fabricada pelo
governo e resulta do déficit piblico, os sabotadores do Plano Cruzado ndo foram os
empresarios e sim os funciondrios.

A segunda li¢@o esquecida é que o crescimento econdmico niio se compde de saltos
atléticos isolados, E antes uma corrida de resisténcia. Tivemos dois anos de
crescimento acelerado —com saltos no nivel de emprego e na distribuicdo de
renda— mas j4 nos escasseia o folego, pela queda da poupanca interna e das
reservas cambiais. Passaremos do superaquecimento ao desaquecimento, sendo
mesmo s cAmaras frigorificas da recessdio. Como o “‘boom” que experimentamos
foi de consumo e ndo de investimentos, as deficiéncias da infra-estrutura foram
agravadas.

O que houve de positivo —redistribuicdo de renda, acelera¢do de crescimento ¢
superemprego— serd infelizmente de curta duracdo. A experiéncia revela que a
redistribuicao de renda mais duradoura ¢ aquela que se faz por via indireta,—isto, é
por investimentos em educagiio, saude, habitacio e assisténcia social. Tal como foi
feita, por via de aumentos de saldrios nominais, desvinculados da produtividade e
vinculados ao congelamento de precos, a redistribuicio tem dois efeitos letais. De
um lado, o impacto direto dos custos salariais induz o empresario a buscar
aumentos de precos. Se estes sobem, instaura-se a espiral salérios-precos. Se ficam
congelados, o empresario ndo tem animo para investir. No primeiro caso, tem-se
inflacdo, No segundo, desemprego futuro.

Ao aguecimento das ligées, temos que acrescentar a aprendizagem de destruicoes.
Em pouco tempo os heréis do Plano Cruzado lograram destruir quatro coisas:

—a estrutura dos pregos relativos, essencial na economia de mercado;
—ao espirito de poupancga;
—as reservas cambiais; e
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—os indicadores de precos, que passaram de instrumentos de ‘medicfo’ a
instrumentos de ‘interven¢io’ na economia.

Curioso é registrar como a popula¢do realmente acreditou que com um simples
decreto-lei se alcancaria o milagre h4 milénios procurado — a cura indolor da
inflacdo, com crescimento acelerado e redistribuicdo de renda. Assistimos, com a
cooperacio da “midia’’, a uma explosio de voluntarismo burocratico: “tem que dar
certo”; ‘o cruzado virou moeda forte”; ‘“‘o Brasil ndo aceita a recessdo’’. Nesse
mundo magico tudo se passa como se a_economia obedecesse, tal como um
autdmato, ao capricho dos governantes. Infelizmente, como sabiamente disse
Hayek, ‘‘a economia ¢ o resultado das agdes dos homens e néo de suas intencgdes™.

Este século ja foi chamado a “‘era da incerteza’. Mas deniro dele o Brasil se
classifica honrosamente como o “‘pafs da incerteza”.

Se me pedissem um exercicio futurolégico sobre os caminhos —ou descaminhos—
da economia brasileira nos préximos anos, eu visualizaria trés cendrios possiveis: o
cenario “continuista’, o cendrio *‘coletivista’” e o cendrio “liberalista”.

O primeiro é o mais provével. Terifamos uma rodada de descongelamento
supervisionado, o que indica que os tecnocratas ainda se consideram mais capazes
que o mercado de detectar o preco de equilfbrio; a inflagdo voltaria aos dois digitos,
o0 que obrigaria os heterodoxos a trazer do exilio coisas banidas, como a corregéo
monetéria e a maxidesvalorizacdo. Atingiriamos finalmente a plenitude democrati-
ca pois, ao regresso dos politicos banidos, acrescentariamos a reabilitagdo de
instrumentos econdmicos banidos.

O cengrio seria de inflagdo alta com crescimento baixo — ou seja, a
“egtagflagdo”. Para adocar a pilula teriamos um novo “Deus ex-machina”, o
“Pacto. Social’’. Mas no “Pacto’ algum setor teria que ceder renda e o unico setor

ue continuou crescendo, mesmo na recessdo, foi o governo. Pacto Social para mim
2 sinbnimo de reforma do Estado. Mas hd um outro cendrio mais perigoso: o
coletivismo. Se como diz o ex-ministro Alsogaray, da Argentina, as caracteristicas
do nacional-socialismo latino-americano sido o estatismo, o intervencionismo e o
inflacionismo, o Brasil j4 estd enquadrado. Alguns setores governamentais
comecam a queixar-se de que o fracasso do Plano Cruzado se deve a desobediéncia
civil dos empresarios, os quais insistem em se comportar como se estivessem numa
gconomia de mercado. O remédio seria entdo mais intervencio e mais
planejamento. ‘ ,

Em recente entrevista & imprensa, o presidente Sarney fez um ‘‘desabafo” e uma
“ameaca’, que revelam o progresso da idéia coletivista. O desabafo é que os
investidores privados ndo corresponderam ao Plano Cruzado, pois ndo investiram
suficientemente. A ameaga ¢ que, se nido o fizérem, no ano que vem o Estado € que
vai investir, pois o “Brasil nio aceita a recessao”. E preciso urgentemente cue
alguém esclareca ao Presidente que hé dois inimigos mortais do investidor privado
— o congelamento de pregos, que subordina o lucro ao arbitrio do burocrata, e
v bombeamento da poupanca privada para os cofres piiblicos, elevando a taxa de
juros. No tocante aos investidores estrangeiros, existe um inimigo ainda maior: a

urocracia ‘“‘xiita’”, incrustada ne governo, que cria ‘“reservas de mercado” por
simples portaria.

A ameaca de o governo investir para.evitar a recessio ¢ muito real, O governo néo
gera recursos reais mas fabrica moeda, podendo sempre cobrar um imposto
inflacionaric. O resultado é mais ineficiéncia e mais pobreza porque a inflagéo
machuca muito mais os pobres que os ricos. Seria excentricidade, alids, se o Brasil
procurasse agora entrar no coletivismo, quando tode o mundo o abandona.

Como nao é proibido sonhar, poder-se-ia vislumbrar um terceiro cendrio — o
“liberalista”. O governo cansado de manipulagdes ineficazes, reconheceria afinal
trés coisas 6bvias. A primeira é %ue a economia de consumo de massa, por sua
prépria dinimica e complexidade, € incompativel com o dogma dirigista. A segunda
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é que a era da alta tecnologia exige excita¢do competitiva e liberdade criadora. A
terceira ¢ que a liberdade econémica € condigdo necessiria, ainda que nio
suficiente, da liberdade politica.

Acontece que o cendrio liberalista ¢ também o rais barato e mais
antiinflaciondrio. Consiste em o governo “deixar fazer"”, ao invés de “tentar fazer”.
A primeira e dramatica providéncia seria simplesmente “desregulamentar”’, isto é,
deixar o produtor livre para produzir, contratar e exportar, desde que nio postule
subvengoes, empréstimos ou isencgdes fiscais. A tecnocracia teria que sofrer uma
revolugdo coperniciana: ao invés de proteger cartérios passaria a promover a
concorréncia,

Que dizer do experimento politico da Constituinte? Dela se formaram expectativas
tdo milagreiras como as que cercaram o Plano Cruzado.

O milagre da cura indolor da inflagio encontra equivalente na ‘“‘panacéia
jurisdicista’” da Constituinte. Imagina-se que a simples reforma das instituicées
reforme também os homens, quando o contrarioc é que acontece: os homens
facilmente deformam as institui¢des.

As eleicdes do Congresso constituinte parecem indicar a existéncia de uma
maioria centrista, Mas isso pode ser neutralizado, seja pela pressio das galerias,
frequentadas pelos extremistas, seja pela maior agressividade das esquerdas, Estas
desenvolveram, 4 perfeiciio, a arte da infimidacdo seméantica. Carimbam logo as
colochgbes adversarias como “‘reaciondrias” ou “‘entreguistas”, e as suas como
“progressistas’ e “‘patriéticas”. Surpreendentemente, esse discurso primdrio e
cabotino encontra receptividade na imprensa e tem efeito intimidante.

Os grandes temas politicos da Constituinte serdio indubitavelmente a op¢dio entre o
presidencialismo tradicional e alguma forma de parlamentarismo;a durac¢ido do
mandato presidencial; e o grau de descentralizacio federativa. Na medida em que a
autonomia estadual e municipal deixe de ser uma fic¢do atenuam-se os perigos e
perversdes do centralismo dirigista,

Mas se o Brasil desejar realmente modernizar-se economicamente, hd que
enfrentar a grande opgéo filoséfica entre economia de comando e economia de
mercado. E aqui comegam as dificuldades, H4 liberais em polftica que sdo
intervencionistas em economia, H4 conservadores que defendem o direito de pro-
priedade, mas ndo compreendem que a liberdade é indivisivel, e gue o dirigismo
governamental é um mal em si mesmo, ainda quando aplicado apenas a terceiros.

E as Constituices valem tanto quanto as instituicdes que garantem seu
valimento. O fortalecimento do Poder Judiciario, e particularmente do Supremo
Tribunal Federal, com a fungéo explicita de proteger o cidaddo contra as violagoes
de direitos pelos outros poderes, é talvez a questdo mais fundamental, : :

Hoje, a arguicdo de inconstitucionalidade das leis, ou dos atos do Executivo, &
ericada de dificuldades processuais. Ndo é por outra razdo gue, regidos por uma
Constituicio privatista, vivemos num regime cripto-socialista no qual, por
semcerimoniosas portarias de burocratas de terceiro escaldo, se garroteia a
gox;c{gréncia, se traficam licengas, se cultiva a ineficiéneia e se consumam abusos

e poder.,
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PERSPECTIVAS PARA 1987
DILSON FUNARO

28/12/86

stamos enfrentando dificuldades com precos, no setor financeiro e
na Area cambial, derivados antes de tudo do &xito indiscutivel do
Plano Cruzado. Apds o plano de estabilizagdo, pudemos contrastar
essa realidade de uma economia inflacionéria e em recessdo com o
guadre de uma economia operando em bases reais. Creio ndo haver
necessidade em aprofundar a comparacéiio para concluir gue néo é
; desejo da populacio brasileira o retorno 4 corrida de pregos, dos
juros altos e da crise cambial.

Quero tratar destas dificuldades que preocupam a sociedade e o governo
brastleiro, mas gostaria de aproveitar a oportunidade e tecer consideragoes sobre
certas condi¢des que passaram a vigorar na economia brasileira, em geral, apés o’
programa de estabilizacfo, e que também formam o quadro de perspectivas para
1987 e para os préximos anos.

Os problemas de pregos, juros e cimbio formam um conjunto que tem origem
comum: a expectativa de iminente majoracio de pregos e de reajuste cambial,
formada a partir da aceleracdo repentina do crescimento da economia que o
programa de estabiliza¢édo detonou.

Ni#o se trata de negar que efetivamente, quando do congelamento em fevereiro,
alguns produtos ficaram defasados em termos da relagdo prego/custo e este foi fator’
importante para ocasionar dificuldades da abastecimento. Os casos mais graves
procuramos corrigir com as medidas de novembro dltimo. Mas, pressdes adicionais
de precos tiveram lugar com o excesso de demanda frente a uma capacidade
de producéo que, em muitos casos significativos, encontrava-se estagnada aos niveis
de fins da década passada, devido ao processo recessivo.

. Com os precos congelados, foram as taxas de juros que mais prontamente
responideram A expectativa de escassez de produtos e & inflagdo represada. O
guadro do comércio exterior brasileiro agravou a situacio acrescentando uma outra
expectativa igualmente instabilizadora de pregos e taxas de juros: a expectativa de
uma maxidesvalorizagio cambial.

B inevitével que a balanga comercial sinta os efeitos da transi¢do a uma etapa de
expansdo acelerada — sobretudo, lembro mais uma vez — nas condigdes brasileiras,
de uma economia recém saida de recessfio prolongada. As importagdes tendem a
. crescer desproporcionalmente nas primeiras etapas da retomada, pela necessidade
imediata de suprimentos de matérias-primas, bens de capital e alimentos. A
proposito, é a prépria continuidade do crescimento econdmico que conduz A
ampliacdo do abastecimento pela producfio interna, amenizando ou contornando o
problema. Por outro lado, as exporfagdes podem sofrer queda, pela menor
disponibilidade de saldos exportdveis efeito também da retomada, O pais vive
momento em que ambos 0s processos se fazem presentes, mas teve ainda que,
enfrentar queda nos precgos de alguns predutos, o que afetou muito significativamen-
te as exportacdes de produtos primarios (café, soja). O resultado foi uma rapida
deterioraciioc cambial entre os meses de setembro e novembro, que, como
ressaltamos, tem efeito interno de realimentar pressdes de pregos e de taxas de
juros.

Tivemos que atacar de frente os problemas de origem. As recentes medidas
tiveram como objetivo avancar nos processos de desindexagéo e de promogédo de
eficiéncia do setor publico. Mas foram também medidas destinadas a definir uma
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norma cambial para as operacbes externas do pais e a reordenar o crescimento do
consumo com uma melhor distribui¢do no tempo dos gastos familiares. Elevaram
precos e tarifas de bens e servigos ndc-essenciais e procuramos incentivar a decisfo
das préprias pessoas pela ter%acﬁo dos gastos, a0 invés de impedi-los através de
um empréstimo compulsorio sobre a renda, A politica econdmica mantém seus
objetivos de crescimento com estabilidade, geragao de empregos, redistribuicdo de
renda, justica social, maior competitividade de produtos brasileiros no exterior.
Mas que pro{)eta-los para o longo prazo e fazer das conquistas destes dez meses de
plano de estabilizag@o ganhos permanentes da sociedade e economia brasileira,

Deveremos sofrer em 1987 menores pressoes derivadas do efeito demanda sobre
pregos, juros € cAmbio, mas feremos que atuar sobre estas varidveis de forma
decisiva para encontrarmos resultado positivo. Estamos processando um
realinhamento ordenado e escalonado no tempo para os produtos em que as pressies
de prego ou a defasagem oriunda do congelamento ainda subsistam. As taxas de
juros serdo menores assim que for reequilibrada a demanda interna e estabilizadas
as expctativas de pregos e cambio. Tomaremos, no entanto, prontamente, medidas
‘que podem colaborar para sua imediata queda, -

Finalmente, na drea cambial, que ¢ fundamental em si, mas que também é fator
decisivo de estabilidade dos pregos e dos jures, daremos seguimento 4s negociacies
com os credores externos.: Avangamos muito em 1986, renegociando sem o
monitoramento do FMI parcela da divida brasileira com menores custos, reduzindo
0s “‘spreads” e suprimindo as comissdes, Nas recentes negociagdes com o Clube de
Paris, nos encaminhamos para resultado muito positivo, retornando & perspectiva
de normaliza¢io do fluxo de créditos oficiais. Isto significa o retorno ao
financiamento das importacgdes essenciais & economia do pafs em 1987. Queremos
avangar a negociacdo e definir acordos que permitam que crescimento interno e
transferéncia de recursos ao exterior nfio sejam processos antagdnicos, ante a etapa
de expanséo em que ¢ Brasil acaba de reingressar,

Em que condi¢des encontra-se a economia brasileira, seu mercado interno, suas:
instituiges para sustentar a continuidade do crescimento? Quais sdo as
perspectivas, observando estas questdes estruturais, para a economia em 1987 e nos
préximos anos?

A estabilizacdo desdobrou-se em melhor distribuicio de renda no Brasil. A renda
pessoal cresceu para todos os niveis, mas o crescimento foi maior entre os
trabalhadores de mais baixo rendimento. Apés o Plano Cruzado (até julho, dltimo
registro disponivel), para um crescimento do rendimento dos 10% de maior renda
em torno de 22%, os 20% de mais baixo rendimento cresceram entre 30% e 35%, nas
regides metropolitanas do Rio de Janeiro e Sdo Paulo. Ha nisto um lado de justica
social: mais pessoas se habilitaram a consumir bens e usufruiram dos beneficios da
produgio moderna. Mas hi também um &ngulo econdmico na redistribuigdo da
renda: a estrutura do mercado livre interno alterou-se, passando a incluir fragéo
mais ampla da populagdo, cujos padrées de consumo sdo mais estdveis
relativamente a renda. Mercado de dimensio mais ampla e com menores flutuacoes
ciclicas sfio condi¢es que conferem maior grau de certeza para os novos
investimentos e também maior garantia ao crescimento da producdo. As atuais
condig@es do mercado interno consumidor brasileiro sio as ideais para crescimento
alongo prazo.

As empresas brasileiras promoveram nos anos de recessdo um intenso processo
de reestruturacfo interna, que resultou em padrdes superiores de organizacio
empresarial e eficiéncia. Puderam aumentar as margens unitarias de lucro e
reduziram sensivelmente os niveis de endividamento. Para um conjunto de 180
entre as maiores empresas privadas do pais o endividamento caiu de 57% para 45%
entre 1980 e 1984, Néo dispomos de informac¢des mais recentes, mas é seguro que o
processo teve continuidade e deve ter avancado apés ¢ plano de estabilizacio.
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Acreditamos que nunca antes na histéria econdmica brasileira tivemos condigoes
financeiras internas s empresas téo sélidas, de forma que por este lado, podemos
igualmente nutrir expectativas de crescimento a longo prazo com maior
estabilidade financeira das empresas e maior equilibrio entre as fontes préprias de
capital e endividamento,

O setor publico e as empresas esfatais, por seu turno, encontraram-se quase que
inteiramente ajustados do ponto de vista financeiro, Fecharemos ¢ ano de 1986 com
um déficit no conceito operacional da ordem de 2,5% do PIB, quando em 1985 fora de
3,5%. Para 1987 projelamos 1,0%, o que significa virtual equilibric das contas
ptiblicas, incluindo Unido, Estados, Municipios e demais esferas do peder ptblico.

As empresas estatais nestes dois Gltimos anos promoveram processo muito
semelhante ao das empresas privadas duranfe a recessdo. Recompuseram os
padrées de produtividade e eficiéncia, elevaram margens de lucro e conseguiram
recuparar padroes de rentabilidade mais compativeis com o financiamento prdprio.
O conjunto Sest investird em 1987 recursos da ordem de Cz$ 130 bilhdes — volume
absolutamente imprescindivel para assegurar a produgdo futura de bens essenciais
4 economia — 60% dos quais mediante autofinanciamento.

A estrutura bancaria é também mais s6lida. Os bancos reduziram sua
rentabilidade apés o Plano Cruzado. Mas & imcomparavelmemte mais forte sua
estrutura de recursos atualmente, o que os habilitara a operar com menores custos
e, por conseguinte, menores taxas de aplicacdo. Hoje podemos pensar em uma
estrutura da captag¢do bancdria em que os depésitos 4 vista representam 50% do
total, enquanto em fins de 1985 este percentual era de 25%.

Finalmente, uma referéncia 4 capacidade de investimento da econdmia brasileira,
outro determinante destacado para pensarmos nas perspectivas de sustentagio do
crescimento. Nao poderemos, nem gueremos, reproduzir o modelo de financiamento
com divida externa dos anos setenta, o que desloca parte substancial do problema da
capacidade de investimento para ¢ plano interno. E um problema grave porque
carecemos de recursos a longo prazo e ainda encontra-se em formagéo um mercado
de capitais. O FND foi criado precisamente para ajudar a suprir a lacuna, e o
governo vem reforcande a capacidade de financiamento da agéncia estatal de
promocio do desenvolvimento, o BNDES. Juntos, FND e BNDES dispordio em 1987
de Cz$ 200 bilhdes, o que representard cerca de 4,5% do PIB. Alcar a taxa de
investimento da economia do atual nivel de 17% do PIB para o patamar 21-22% —
uma outra condicdo para sustentagio a longo prazo do crescimento — e uma meta
que poderd se concretizar sem a restri¢io financeira. Mas teremos de compor
melhor as fontes de demanda, entre consumo e investimento. E abrir caminho para
asnovas inversoes.

Dispomos de plenas condigdes estruturais de crescimento, em bases superiores,
em termos econdmicos e sociais. Esta é a maior heranga que o programa de
estabilizacédo deixou ao pafs e que devemos preservar,
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AECONOMIA EMDESCOMPASSO
IVES GANDRA DA SILVA MARTINS

28/12/86

s ultimas notfcias e medidas governamentais objetivando manter,
em 1987, alta taxa de crescimento, baixa taxa de inflacéo,
redistribuicdo de renda, elevado nivel de investimento e atendimen-
to aos objetivos sociais, sobre equacionar o problema da divida
externa e melhorar a “performance” da balanga comercial,
implicam a certeza de que os governantes ndo aprenderam a licio
ensinada pelo fracasso do Plano Cruzado.

O discurso governamental ¢ privatista, A pratica é estatizante, Pretende o
governo que os investimentos sejam retomados pela iniciativa privada, mas tira-lhe,
através de tributos nunca dantes tio elevados na histéria do pafs, sua capacidade de
investir, Nem por isto, néio obstante a brutal transferéncia de recursos do segmento
produtivo da nagdo para o ineficiente, tem aliviado o déficit publico. O governo
esgrime em férmulas novas e mais generosas para calcula-lo, mas per qualquer
dela:d o déficit permanece. E permanece porque o governo nio tem vontade politica
de reduzi-lo.

A evidéncia, o discurso privatista de impossivel aplicagéo, 4 luz da retirada de
recursos, via imposigdo fiscal, é seguido da desconsolada afirmacéo de que o setor
piblico ser4 obrigado a preencher os vicuos de investimento, se a iniciativa
particular, privada de recursos pelo poder publico, nio tiver condigdes de se

expandir,

]gabem verdade que o governo acena com o descongelaments de- pregos a ser
controlado por 6rgaos sem condigdes de atuagéio e de concedé-lo, muitas vezes, apss
longa e tortuosa analise dos elementos setoriais, em decisdo sempre mais politica
gue econdmica. )

O descongelamento, todavia, de precos, que acarretars o de saldrios, provoecara
necessariamente, acrescido 4 elevacdo de tributos e tarifas, elevada inflag&o, que
devera provocar recessio numa segunda etapa, se, simultaneamente, as elevadas
taxas de juros atrairem recursos para o sistema financeiro. A recessio, todavia,
apenas ocorrera apds o exaurimento de forgas e recursos de empregadores e
empregados. Isto porque, enquanto a politica econdmica for inconfidvel, a sabedoria
popular indica o caminho da demanda. E melhor comprar mais hoje do que
economizar e comprar menos amanha. ,

o remédio recessive da tributacdo esterilizada nas “burras oficiais” é de
impossivel utilizacdo no pais, visto que, sobre reduzir a capacidade de investimento
do setor grivado, ganha velocidade de circulagdo quando ingressa para cobrir o
déficit piiblico, pois volta 4 circulagdo, em grande velocidade,

Por essa razdo, no passado tivemos recesséo e inflacdo, visto que o déficit pablico
geutral(‘ilga sempre a potencialidade corretiva da imposi¢ao fiscal constritora da

emanda,

E bem verdade que, reconhecendo seus erros, volta o governo a imitar a politica
delfiniana, apenas com carga ideolégica de que o ex-czar das financas ndo se
revestira, Todas as medidas tomadas caminham pela estrada monetarista, pelo
fracasso do estruturalismo, de resto fracasse internacional, visto que os paises
estruturalistas ndo progridem.

A carga ideolégica e a fantasia matematica, semelhantes 4 dos paradoxos de .
Zenon, levaram o pais a uma perda de capitais, de mercados internacionais, de
tecnologia, de credibilidade no governo, de crenga na ordem juridica, que
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fatalmente refletirdo no planejamento do préximo ano, visto que a caracteristica de
condugido econdmica em 86 foi a absoluta falta de coeréncia e de permanéncia de
normas capazes de ofertar tranquilidade e projetos de longa maturacdo. Toda
semana, as regras do jogo eram alteradas e tais alieragdes trouxeram profundo
desconforto aos investidores institucionais e ao pove. .

Nio vemos como obter o governo o que pretende. Taxa de crescimento elevado é
incompativel com baixa inflacdo. Redistribuigio de renda é incompativel com
elevad%i investimentos privados. Alta tributa¢do é incompativel com investimento
privado. Controle de precos ¢ incompativel com retomada de investimentos, Aita
taxa de juros é incompativel com alto nfvel de investimentos, Baixa taxa de juros é
incompativel com desaquecimento de demanda. E assim indefinidamente
poderiamos colocar as incompatibilidades econdmicas que o governo federal

retende, contra a teoria economica mundial, compatibilizadas. Até porque tais
mcomgatibiiidades foram consideravelmente exacerbadas pelo fracasso do Plano
Cruzado

Haveria, todavia, uma forma de compatibilizagéo. Esta teria que necessariamen-
te passar por uma drastica reducdo das despesas piblicas de custo, alienagéio do
acervo empresarial do Estado para a iniciativa privada estrangeira e nacional, com
sensivel reducfo do perfil da divida interna e externa, o que provocaria
necessariamente sensivel redu¢io da pressio tributdria sobre o cidadio e estimulo a
vigoroso processo de investimentos privades.

O governo passaria a fazer o que sabe fazer, ou seja, ofertar seguranc¢a publica,
educacao, salide e previdéncia e a ser sécio peia tributagdo das empresas privadas
nacionais e internacionais, e deixaria de fazer o que ndo sabe fazer, que é ser
empresirio, ’

Para tal decisdo politica, todavia, necessitaria o governo de coragem, £ por nio
ter esta coragem, nio acreditamos que o seu projeto econémico de conciliacéo de
metas inconcilidveis seja vidvel, devendo fracassar em 87 de forma mais dramaética
do que em 86, ndo cbstante a sensfvel melhoria da atuagdo oficial no cendrio
internacional, em nivel de negociacdo diploméatica. Salve se o-presidente Sarney
tiver aprendido as licdes da economia, que ¢, fundamentalmente, uma ciéncia
psicossocial e ndo matematica, como teimam alguns de seus assessores em afirmar.,

ALICAODES
EDITORIAL

31/12/86

valiar o desempenho da economia brasileira durante o ano de 1986 é
um exercicio ingrato, A euforia diante da estratégia antiinflacioné-
ria do governe cedeu lugar & frustacfio; mais que uma reacio
;. emocional, contudo, importa ressaliar as profundas alteragdes
> ocoerridas na estrufura econdmica do pafs.
- O ano comegou com perspectivas sombrias no tocante 4 inflacéo,
% que acumulou 33%, apenas em dois meses. Quanto & evolugdo dos
dicadores de producio e emprego, entretanto, prosseguia a tendéncia de retomada
do crescimento iniciada a partir do segundo de 1984,

Em 1985, a econdmia havia crescido mais de 8%, com o setor primario eveluindo a
8,8%, o secundario a 9% e o terciario a 7,75%. Assim durante os dois dltimos anos a
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‘renda per capita havia se recuperado em cerca de 8,25%, a@pés a recessdo dos
primeiros anos da década de 80, que custara uma reducao de mais de 12% na renda
de cada brasileiro. A taxa de desemprego também se comportava favoravelmente,
havendo caido para cerca de 3,15% da populacio economicamente ativa em
dezembro de 1985, apés ter atingido 6,5% em marco.

Neste cendrio favoravel do ponto de vista de produgdo e emprego, porém
explosive no tocante aos pregos, ¢ governo langou uma grande ofensiva
antiinflaciondria. Contudo, a estratégia adotada, como ficou claro nos dltimos
meses, nfo foi cagaz de erradicar as pressoes inflacionarias, principalmente por niio
haver considerado, com a devida precaucdo, a fase expansionista em que se
encontrava a economia brasileira, .

Pelo contrario, a politica adotada exacerbou o crescimento da demanda,
principalmente no que toca ao consumo interno. O déficit piblico, que o governo
acreditava sob controle com as medidas fiscais do final de 1985, ndo foi eliminado, e
contribuiu_para gerar expressivos efeitos expansionistas; da mesma forma, a
politica salarial implantada com o Cruzado, bem como o desincentivo 2 poupanca
resultante das taxas de juros negativas durante o primeiro semestre do ano,
contribufram para aquecer a economia, levande ao virtual esgotamento da
capacidade de crescimento da oferta a curto prazo.

Também a politica monetsria falhou em conter o aumento de demanda, pois a
remonetizacfio da economia ocorreu com excessiva rapidez, deprimindo os juros
reais e reduzindo o incentivo 4 poupanga interna. Em julho, a variacdo anual da
base monet4ria havia chegado a 600%, acumulando um crescimento real de 175%,.

Coroando esta sequéncia de erros, o setor externo da economia foi completamente
desarticulado. Enquanto o total do endividamente externo chega ao final do ano em
cerca de US$ 110 bilhdes, o saldo da balanga comercial é reduzido para apenas US$
9,5 bilhdes, apés haver atingido durante dois anos consecutives patamares préximos
de US$ 13 bilhdes. Ainda mais grave foi o resultade comercial nos ultimos trés
‘meses do ano, respectivamente de US$ 210 milhdes, US$ 131 milhdes, e os US$ 100
milhges estimados para dezembro. Pela primeira vez na histéria econémica recente
domlfrasil estd previsto um desinvestimento externo no pais de cerca de US$ 100
.milhges. .

Mas néo cessam ai as desventuras da atual equipe econdmica. Pressionado pelas
incertezas decorrentes da instabilidade da politica écondmica — que agravaram
sensivelmente a perda de credibilidade do governo ~ o setor privado néo
correspondeu as expectativas das autoridades quanto 3 retomada do nivel de
investimentos,

Tampouco o setor piiblico obteve condigbes de ampliar seus investimentos, apesar
do virtual estrangulamento de alguns setores de base como siderurgia,
comunicag¢des e energia elétrica. O investimento interno bruto, que em 1981 havia
chegado a 21% do PIB, ndo dever4 chegar a 16,5% em 1986, criando-se assim
condi¢des adversas para a sustentagfio das atuais taxas de crescimento do produto.

Nota-se, portanto, que o ano de 1986 foi marcado por enormes contrastes entre
fatores positivos, como a continuidade do crescimento e a redistribui¢do de renda —
esta tltima resultante dos aumentos salariais reais e do congelamento de pregos —
pontos negativos, como o ressurgimento da inflagdo, a deterioracdo das contas
externas e a queda na capacidade de crscimento a médio prazo da economia.

O que sera de 1987 ndo vai depender apenas da acdo do governo. Est4 vinculado
em grande parte — embora ndo exclusivamente — 3 evolugio dos entendimentos
mantides com os credores para renegociar a divida externa brasileira em bhases
mais favoraveis ao pafs,

No &mbito interno as opgdes nao sfo muitas, nem alvissareiras. A continuidade de
politicas fiscal e monetaria apertadas, como ocorre no momento, podera evitar que
a atual pressio inflacionéria decorrente dos realinhamentos corretivos de precos
escape do controle das autoridades e venha a gerar uma nova espiral saldrios/
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pregos. Nesse sentido, as primeiras semanas do ano serdo decisivas. Mesmo nestas
circunstincias, a inevitavel reindexacio da economia impedira que a inflagio recue
dos patamares em que se encontra. atualmente, muito embora esta alternativa de
politica econdmica deva comprometer significativamente a obtengdo de taxas de
grescimento compativeis com a opcéo social e ndo-recessiva anunciada pelo governo

arney. ‘

Qutra alternativa, como a decretag¢do de um novo periodo de congelamento de
precos e salarios, concomitantemente com uma politica de crescimento controlado
da demanda, dependerad sobretudo dos entendimentos que o governo encete com
representantes das virias categorias econdmicas, e cujo resultado é excessivamente
incerto para justificar qualquer prognéstico. Contudo, ndo deixa de ser uma
alternativa que sem diivida deve estar sendo cogitada pelas autoridades.

O ano de 1986 serd lembrado como um perfodo de experimentagio ecinomica, A
ele devera ser creditado o fortalecimento de uma clara consciénecia acerca dos
males da inflacdo e da necessidade de debela-las; mas também o ensinamento,
certamente amargo, de que a tarefa niio se conclui com um ato isolado de vontade
governamental.

EMBUSCA DOROTEIRO PARA 0 ANONOVO
ANTONIO BARROS DE CASTRO

4/1/87

este atribulado fim de ano parecem ruir, como um castelo de cartas,
os feitos de 1986, A mais imediata consequéncia disto talvez seja a
apreensido ou mesmo aberto medo, com que numerosos ¢idaddos,
empresarios e governantes encaram o ‘‘vio cego'’ de 1987,

Nido obstante compreensivel, 0 medo de 1987 revela, no meu
entender, uma visdo no minimo parcial e provavelmente equivoca-
da da situacdo em que nos encontramos. Para justificar este juizo
proponho ao leitor uma comparacao entre 1986 e 1985. .

A confrontacido entre os resultados obtidos pela economia brasileira nos dltimos
dois anos revela, antes de mais nada, uma forte e surpreendente semelhanga. O tdo
propalado crescimento industrial de 1986 por exemplo, foi claramente prenunciado
no ano anterior. Mais precisamente, de julho de 1985 a fevereirc de 1988, o
crescimento industrial foi de 11% — praticamente a mesma velocidade alcangada
em 1986. Quanto & celebrada redistribui¢fio de renda verificada em 1986, convém
lembrar que j4 em 1985 os saldrios se haviam elevado, em média, significativamen-
te mais do que a produtividade — o que ndo é de se estranhar, dada a brutal
contrag¢iio salarial ocorrida durante a recessdo, A este respeito, alids, o que
singulariza 1986 é a notéria elevagfio dos ganhos recebidos pela méio-de-obra nido
qualificada. Isto porém, antes que um resultado da politica econdmica, parece haver
sido basicamente determinado por uma conjugacdc de circunstincias téo
excepcional quanto imprevista. Refiro-me ao fato de que um grande nimero de
pequenas, médias e microempresas, direta ou indiretamente responsdveis pelo
emprego de grande parte da mao-de-obra nio qualificada, defrontaram-se no ano do
Cruzado, com uma insélita combinacéo de pregos ““livres” para si, contidas para os
demais, e (consequentemente)} com uma demanda verdadeiramente insacidvel. A
tendéncia altista dos saldrios por elas pagos foi, além do mais, evidentemente
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realimentada pelo progressivo esgotamento do chamado exército de reserva de
trabalhadores.

No que se refere & estabilidade dos precos, como sabemos, o ano se encerra —
como ha doze meses atras — sob o império da incerteza e da mudan¢a do nivel de
inflagdo. Vista a questiio sob este angulo, a diferenca (para melhor) de 1986 consiste
pois, no nivel absoluto das taxas esperadas de elevacio dos pregos. Finalmente,
quanto ao balango de pagamentos, ¢ importante frisar que até agosto deste ano o
saldo comercial continuava apto a cobrir a totalidade dos compromissos externos, A
partir daquele ponto, no entanto, a situagio degenerou como reflexo da explosio das
compras e do término dos estoques, da insana tentativa de apagar o incéndio da
demanda interna com o conta-gotas das importacdes e, sobretudo, por efeito da
expectativa de uma iminente desvalorizacéo cambial, Tudo indica, no entanto, que
apesar do prolongamento (por diferentes razdes) do impeto comprador no més de
dezembro, 0 saldo comercial j4 se encontra em franca e rapida reconstituicao.

O que precede parece suscitar diversas indagacoes e, taivez, algumas conclusdes.’
Quanto a estas tltimas, no limitado espago deste artigo, tomarei apenas uma,

Longe de alterar em profundidade os rumos da economia, a politica econdmica de
1986 foi um espetdculo de pirotecnia, De inicio brilhante, ao final porém lamentavel
— com os ultimos rojdes estourando nas mios de fogueteiros incautos. Isto posto,
longe de discrepar qualitativamente (e, até mesmo, quantitativamente) de 1985, o
ano agora findo deu prosseguimento a uma vigorosa tendéncia expansiva. Esta,
entre outros aspectos positives, traz consigoe, como minimo, a recuperacdo dos
ni\lréeig salariais pré-recessdo, e como possibilidade, a elevagio progressiva dos
saldrios.

Restabelecida a continuidade, convém assinalar pele menos duas singularidades de
1986. A primeira delas resulta de que o investimento cresceu significativamente
neste ano, atingindo possivelmente 19% do Produto Interno Bruto. A mais imediata
consequéncia_disto é que, por primeira vez desde que se iniciou a retomada, o
crescimento deverd contar, daqui por diante, com capacidade produtiva criada apds
a recessdo. A ocupagdo desta capacidade adicional evidentemente acarretard
deslocamentos e induzira novas reacées. Por outro lado, a explosdo de demanda que
caracterizou 1986 revelou “apetites” e rigidezes gue longe estavam de ser evidentes.
Exemplifico. A demanda de refrigerantes e outras bebidas, bem como a de
eletrodomésticos, produtos de limpeza e toucador, parece haver-se expandido a
taxas no intervalo de 25% a 50% em 1986, Contrariamente, as compras de arroz e
feijao (sem chocar-se com restricdes de oferta) teriam crescido apenas 6% e 0,9%,
respectivamente. Quanto 4 oferta, em diversos casos revelou-se incontornavelmente
rigida e — o que é mais grave —, as empresas responsdveis pelo seu suprimento
nem sempre reagiram a altura, através da ampliacdo de -seus programas de
inversde. Isto parece ser particularmente evidente, entre empresas ptiblicas e
multinacionais.

Estas e outras questdes — que a sobredose de demanda verificada em 1986 ajudou
a patentear - fornecem, sendo um roteiro, pelo menos um balizamento minimo
para as decisdes privadas e piblicas no ano que se abre. Em particular as polfticas
piblicas deverdo atentar para os engarrafamentos e “exageros” revelados em 1986,
quando pela primeira vez a economia revelou-se menor, ndo apenas que as
necessidades, mas também que as préprias demandas dos cidaddos. O retorno a
névoa inflaciondria nio implica, em suma, vdo cego. O crescimento prosseguira,
sem precos suigos e dindmica japonesa, mas, é de esperar-se, divergindo da
tradi¢do brasileira pela crescente importincia atribuida aos bens saldrios, Para
esta -ultima mudanca poderdo contribuir, além do estado em que se encontra o
mercado de trabalho, certas politicas publicas (em particular, no meu entender,
uma ousada politica de saldrio minimo), as lutas sindicais, e a consciéncia de que a
consolidagdo da democracia requer, ou melhor, exige, a universaliza¢do da
cidadania econémica.
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0 SOFISMADO CONGELAMENTODEPRECOS

CLAUDIO R, CONTADOR

7/1/87

inalmente, o governo reconheceu a necessidade de revisar os pregos
congelados e se propde a completar a tarefa até margo préximo. Em
. menos de um ano, o congelamento implantade com o Plano Cruzado
percorren todas as etapas de distor¢des bem conhecidas de
experiéncias semelhantes. Com a promessa de revisio dos precos
surgem {rés questdes importantes.

Primeiro, a constatacio de que o governo continua acreditando
que pode controlar a inflagdo através da manietagao de precos e mudangas em
indices. Eis uma crenca confortdvel, pois permite ao governo expandir seus gastos e
avancar a estatizag¢fio. Pelo menos, j& ndo se fala na quimérica inflagio nula, mas o
sofisma continua sob outra roupagem. Ao langar o Plano Cruzado em fevereiro
passado, o governo parece que levou demasiadamente a sério a abstracdo dos
precos estdveis' e esqueceu o0s objetivos praticos implicitos no “'slogan”. O
congelamento de precos ndo deveria perder sua posi¢do de instrumento transitério
--por sua propria caracteristica com eficiéncia declinante ao longo tempo— para
transformar-se em grande meta politica. Ao autoconvencer-se da inflagao zero, o
governo sentiu-se livre para expandir a demanda agregada, garantindo o elevado
crescimento do produto real de 1986 e também a indesejada queda no saldo em
transacoes correntes, Como o sistema produtivo tem o hdbito desagradavel de
desmentir os sofismas, os mercados buscaram o reequilibrio com a escassez da
oferta, com a mudanca da qualidade dos produtos e com os 4gios, limidos e
envergonhados numa primeira fase e despudorados quando o sonho da inflagao zero
desapareceu. O Plano Cruzado 2 fol o reconhecimento disfarcado e tardio de que a
adocdo de medidas mais severas para o controle da demanda agregada deveria fer
sido tomada pouco depois de fevereiro. A oposigéio politica ao Plano Cruzado 2 fez
com que os seus objetivos validos fossem afastados. Restaram algumas poucas
medidas coerentes, incapazes porém de atender a necessidade de reorientar a
economia.

A segunda questdo diz respeito aos critérios desconhecidos que serdo adotados
para o realinhamento dos precos e o que se entende por pregos de equilibrio. Mesmo
imaginando que os burocratas oficais conhegam os niveis de precos de equilibrio, é
crucial entender gue o congelamento, para ser durdvel, deve estar acoplado a um
severo controle de-demanda agregada e & esperancga de que ndo surjam choques de
oferta, Ora, algumas relacdes béasicas estdo hoje claramente desequilibradas e a sua
revisio deve desencadear ondas de choque na estrutura de precos da economia, As
incertezas no mercado mundial do petréleo —para ndo falar nos pregos relativos
domésticos— lancam ao ar novas ameacas de choques externos, _

A terceira questdo estd relacionada exatamente com este problema. A falta de
definicdio, ou melhor, a timidez do governo no tocante & politica cambial e até
mesmo quanto aos saldrios, deixa em suspense os trabalhadores e os exportadores
brasileiros. Para resolver a asfixia‘cambial e os desajustes nas contas externas, ¢
inevitdvel uma revisio na taxa de cAmbio em comparac¢io com 08 custos e pregos
domésticos. Por outro lado, os trabalhadores nio parecem dispostos a perder os
ganhos de renda real conquistados em 1985 e 1986. Eis uma disputa que o governo
tera que conduzir, se pretende manter a estrutura de pregos sob seu controle. Adiar
esta responsabilidade significa ampliar as incertezas nas areas trabalhista e
externa. ' :
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Para reduzir as incertezas, o governo recorreu i reindexacio da economia
—exatamente a antitese da reforma econdmica de fevereiro passado. Aos poucos, 08
mecanismos de estratificacdo dos desequilibriocs e de passividade da politica
econémica véo ressurgindo, enquanto as pressées inflaciondrias retornam aos niveis
dos trés digitos.

SOBRE 0 DESCONGELAMENTO DE PREGO0S
YOSHIAKI NAKANO

_10/1/87

inalmente o governo reconheceu a necessidade de descongelar e
. realinhar a estrutura dos precos relativos e prometeu aos
y representantes da classe empresarial fazé-lo num prazo de 45 a
- sessenta dias. A questdo fundamental ¢ como o governo vai
- administrar este processo de realinhamento.
Aparentemente, pelo noticidrio da imprensa, a decisio do governo
envolve um procedimento administrativo em que o CIP (Conselho
Interministerial de Precos) apressaria a anilise das planilhas de custos e definiria o
percentual de aumento para cada setor. Subentende-se que, subsequentemente, os
precos continuariam congelados sob controle do CIP. Além disso, hd ainda a
promessa de que a cesta basica de bens de consumo ficaria congelada. Em suma, o
governo pretende realinhar os precos administrativamente e manter a politica de
congelamento de precos para controlar a inflacéo.
prematuro fazer uma avaliacdo da politica recém anunciada pois o8 critérios
n&o foram ainda claramente anunciados. Mas cabem algumas consideracdes sobre
0s enormes riscos de um realinhamento de precos administrado pelo CIP, nas atuais
circunstincias. Em primeiro lugar, realinhamento de pre¢os significa levd-los ao
nivel de equilibrio que satisfaca o empressrio e induza-o a produzir e the garanta um
lucro satisfatério. Como os pregos de um setor séo custos de outros, a determinacéo
do preco de equilibrio pode ser determinado somente simultaneamente.

Evidentemente, o CIP ndo tem condigées de fazer este calculo e a analise das
planilhas de custos setoriais ndo levard a um realinhamento de pregos, pois os
custos estdo hoje totalmente desalinhados, o que exigiria uma sucessdo infinita de
revisdes de planilhas. Além disso cada autorizacdo de reajuste de preco do CIP
repercute como custo sobre oulros setores com novos pregos ja autorizados pelo
CIP, desalinhando o0s seus precos.

Em segundo lugar, todos sabemos que é impossivel, por maior que seja o érgio
controlador de pregos, analisar a planilha de custo de todas as empresas num prazo
razodvel,

Mesmo que o CIP concentre a sua dcdo administrativa aos setores oligopolizados,
para alinhar os precos serd necessaria uma revisdio sucessiva ou uma anslise
simultinea de todos os setores. A tarefa administrativa sers impossivel de ser
efetivada num curto perfodo de tempo, Finalmente, a decisio de manter congelados
0s precos da cesta basica de bens de consumo é incongruente com o realinhamento
dos precos dos demais bens, a ndo ser que se subsidie agueles pregos.

As dificuldades apresentadas s@o as mesmas que os érgios de planejamento dos
paises socialistas enfrentaram h4 décadas, na sua tentativa de substituir 0 mercado
pelo planejamento centralizado.
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No maximo,a a¢do do CIP pedera corrigir os desequilibrios mais gritantes, mas
dificilmente conseguird mudar significativamente o atual panorama de desabaste-
cimento e de cobranga de 4gios se insistir na politica de descongelamento com
recongelamento, .

Se, dadas as circunstincias atuais, esta politica administrativa de descongela-
mento - recongelamento encontra dificuldades, aparentemente insuperaveis-quais
sdo as alternativas? Uma primeira alternativa seria pura e simples liberacio de
todos os precos e o mercado se encarregaria de realinhar os precos. Mas esta
alternativa tem um dbvic inconveniente: de o descongelamento se processar de uma
forma desordenada, podendo levar a uma guerra de reajustes desencadeando uma
inflagdo explosiva. }g exatamente esta explosdio de precos que a estratégia de
realinhamento administrada pelo CIP procura evitar.

Descartada esta alternativa, o caminho mais adequado parece ser a adociio das
duas técnicas simultaneamente, em que 0 mercado se encarregaria de restabelecer
0s pregos de equilibrio, sob a forte vigilancia do CIP e dentro de algumas regras e
incentivos definidos pelo governo. Em outras palavras, os pregos seriam liberados e
oCs reajustes deveriam ser feito dentro de certas regras fixadas sob a vigilancia do

IP.

Na realidade, como a forte aceleracdo inflaciondria devera conter a demanda de
bens de consumo e o atual nivel de incerteza e de juros estd levando a uma
interrupcdo nos projetos de investimentos, a liberagio dos precos dos setores
competitivos pode ser feita sem maiores riscos. A prépria competicdo tenders a
realinhar os pregos adequadamente nestes setores sem gerar guerras de reajustes
oumargens de lucros excessivas, desde que o excesso de demanda seja eliminado.

Nos setores oligopolizados, com poder de administrar os pregos no mercado, 03
precos também seriam liberados sob a vigilancia do CIP; mas os seus reajustes
deveriam ser feitos com periodicidade definida e tendo como regra bésica a
obtengédo de uma margem de lucro considerada normal para o setor, definida pela
experiéncia histérica, pelas condi¢des de entrada no setor e pela taxa média de luero
da Economia, Adicionalmente, o governo poderia também ecriar penalidades e
incentivos fiscais de acordo com o crescimento do valor adicional nominal
(descontado o crescimento fisico) de cada empresa, penalizando aquelas que |
acrescentarem as suas margens de lucro acima de certa taxa referencial a ser
definida ou premiando aquelas que contribuem para a contencdo da corrida dos
precos. Caberia também nesta estratégia manter sob rigido controle do CIP os
pregos de alguns insumos bésicos e universais e de alguns precos bastante vis{veis e
que por isso servem de referéncia para taxa de inflacio. Este controle englobaria
um niimero reduzido de pregos e niic implicaria em manté-los defasados, mas teria
como objetivo evitar a explosdo dos precos.

Evidentemente, o pressuposto desta tltima estratégia de realinhamento é de que a
atual politica de congelamento fracassou e que de a inflagéo real hoje é maior do
que aquela refletida nos fndices, devido & generalizacio do agio. Além disso,
significa aceitar uma forte aceleragio a curto prazo, pois o objetivo prioritdrio deixa
de ser a obtencdo de baixos indices de inflacio, mas o reordenamento da economia e
a neutralizagéo da inflagdo para evitar o caos econdmico, e tudo isto precisa ser
feito com muita urgéncia. Nesse sentido, o realinhamento da estrutura dos precos
relativos envolve ndo s6 o prego dos bens e servicos mas os saldrios, a laxa de juros
e a taxa de cAmbio. Este processo de realinhamento deve ser conduzido com o
objetivo de fazer com que a periodicidade do reajuste de todos estes pregos seja o
mais semelhante possivel, Se estes ltimos objetivos forem alcancados simultanea-
mente com o equilibrio da estrutura de pregos relativos, uma das condicdes
essenciais para um novo choque heterodoxo, ausente no dia 28 de fevereiro, estario
preparadas. Neste sentido, desde que se evite a explosdo intoleravel da inflagdo,
mais importante do que a forma de descongelamento sdo os seus resultados’
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estrutura de precos equilibrados e reajustes sincronizados que facilitariam no
momenio seguinte o controle da inflacéo.

Para concluir, ¢ bom frisar que o ajuste de precos, nas atuais circunstanci-
as,independente de sua forma, devers acelerar a inflagfio, A atual equipe econémica
merece também um voto de confianga e, se tao brilhantemente formulou e
implantou o Planc Cruzado em situagdo tdo critica quanto a atual, deverd enfrentar
este problema de descongelamento com sucesso, Passada esta fase, a atual equipe
terd experiéncia acumulada e todas as condi¢gdes par fazer um nove choque
heterodoxo sem incorrer nos erros de 1986, EE bom lembrar também que em 1986 o
pais cresceu 7,7%, os salarios reais e o nivel de emprego aumentaram e o déficit
publico também foi reduzido. A alternativa ortodoxa seria um ano de recessdo e
certamente com inflacdo num patamar superior a 300% a.a.

ABEMDA VERDADE
ANTONIO CARLOS LEMGRUBER

-11/1/87

m dos aspectos mais interessantes e menos discutidos de Plano
Cruzado anunciado em 28/02/86 refere-se &s medidas de politica
econdmica que nio foram adotadas naquele dia. Em nossa opinido,
a ndo-adogdo de varias medidas(que serdo listadas a seguir)explica
a maior parte dos problemas enfrentados pelo Plano Cruzado desde
entio — e também revela o diagnéstico que, naquele momento, os
. autores do Plano faziam da economia brasileira. Esperamos que, a
bem da verdade, uma revisio das medidas econdmicas que nio foram adotadas em
28/02/86 ird ajudar a esclarecer como os autores do Plano esperavam eliminar a
inflagdo de um lado e, por outro lado, por que o Plano nio eliminou a infla¢do no
Brasil {e nem sequer baixou o seu patamar de forma permanente).

Costuma-se dizer que o Plano de 28/02/86 foi uma cirurgia bem feita, mas que o
pés-operatdrio néo teria sido bem realizado. Na verdade, a nido-adogdo de varias
medidas (gue eram necessarias) indica que nio chegou a haver uma cirurgia em
28/02/86, mas sim uma anestesia. Afinal, o Plano limitou-se ao congelamento dos
pregos (no nivel em gue se encontravam em 28/02/86), & conversio dos saldrios pela
média semestral, e 4 adoc¢do da ‘““tablita” de conversdo de cruzeiros para cruzados.
As seguintes medidas nfo foram adotadas:

1. Desvalorizacie cambial.

2. Elevacdo da taxa de juros “‘real”.

3. Inflagdo corretiva, com realinhamento de varios precos e eliminacéio de
subsidios.

4, Redugdo do- déficit fiscal, com corte de gastos piiblicos (nem sequer um
anancio),

5. Controle da base monetdria (nem sequer um antincio),

A ndo-adocdo destas cince providéncias caracteriza, sem davida alguma, um
auténtico horror & chamada ortodoxia e uma forte preocupacio no sentido se ser .
“heterodoxo”. Nada de austeridade monetaria e fiscal. Nada de juros reais
elevados, Nada de realismo cambial. Nem medidas concretas nem mesmo antincios
de intengdes de austeridade. Por que?

Os autores do Plano ndo viam necessidade de restrigio monetdria e fiscal porque,
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na opinifio deles, néo havia déficit publico em termos reais no Brasil. Toda a questio
fiscal era consequéncia da inflacfio e da indexacéo da divida interna e externa, nio
havendo necessidade de corie de gastos (ou aumento de receitas). A expansdo
monetdria era passiva e irrelevante, A Argentina teria cometido um erro brutal no
Plano Austral ao elevar os juros reais, pois isto era desnecessario e, pior, recessivo.
Pelo contrario, a leitura de artigos e livros dos autores do Plano —escritos e
publicades entre 1984 e 1986— demonstra que o choque heterodoxo sugeria expansio
monetiria e fiscal para manter o crescimento e congelamento de precos para
segurar a inflacéo. :

De fato, a idéia que os autores do Plano tinham a respeito da dindmica da inflagdo
brasileira era 100% inercial. Ao final de 1985 e inicio de 1986, segundo eles, ndo havia
excesso de demanda e a inflagdo era puramente inercial: ela s6 prosseguia elevada
por causa da inflacdo passada. Bastava congelar os precos que a inflagio
desaparecia. A neutralidade do choque seria viabilizada pela converséo dos salarios
pela média e pela famosa “‘tablita”. A prépria inflacédo corretiva era desnecessaria,
porque os precos estavam suficientemente préximos das suas médias semestrais
devido aos reajustes frequentes verificados nos meses anteriores, rejeitando-se
assim o argumento de que os precos relativos naquele instante estivessem
desalinhados. Quanto & taxa de c&mbio, ela teria de permanecer fixa j& que a partir
de marco a inflagdo seria zero —e o cAmbio fixo era importante para segurar os
precos dos produtos importados ou exportados e demonstrar que o Governo
acreditava firmemente na inflacdo zero (o mesmo argumento usado nas

- “‘experiéncias” autoritirias argentina e chilena entre 1975 e 1980).

Assim, ndo é verdade que os autores do Plano reconhecessem a existéncia de
fortes pressfes de demanda sobre a inflagdo brasileira no inicio de 1986, Eles
acreditavam piamente que o congelamento de precos (e mais algumas
tecnicalidades como a tabela de converséo salarial e a tablita para contratos) iria
eliminar de vez a infla¢fo brasileira. O déficit phablico era consequéncia — e néo
causa da inflagdo. A politica monetaria era um jogo inttil, devido 4 instabilidade da
demanda. de moeda e ao descontrole de oferta de moeda. Por estas razoes, fizeram
questfio de elaborar um Plane sem anincios a respeito de controles monetarios e
fiscais € sem modificacGes na taxa real de juros (‘real” no sentido “ex-post”, ou
seja, em comparacfio a inflagdo oficial mensal — o que pode ser bem diferente da
inflagédo real esperada ou percebida pelo piblico no inicio de cada més).

Além disso, os autores do Plano nio se mostravam preccupados com o balanco de
pagamentos e analisavam taxa de cAmbio mais como “custo” {e, portanto, causa
da inflagdo) do que como elemento decisivo na balanca comercial, Na verdade,
argumentava-se que o pais precisava de superdvits comerciais bem menores, para
garantir inflacdo zero e crescimento elevado. H4 quem garanta que ¢ governo
chegou a pensar seriamente em revalorizar a taxa de cambio dia 28/02/86!

Esta postura de rejeicdo A ortodoxia predominou em maior ou menor grau ao
longo de 1986, mas paulatinamente alguns autores do Plano foram percebendo as
dificuldades macroeconémicas (ndo sé as pressdes inflaciondrias prosseguiam mas
o balanco de pagamentos caminhava para uma crise cambial) e comegaram a rever
suas posicies — embora fardiamente. O cAmbio comegou a ser revisto em outubro.
Os juros nominais comegaram a subir em agosto. A inflacdo corretiva ameacou
acontecer em julho e veio firme em novembro/dezembro, Mas a austeridade nas
politicas fiscal e monetéria ainda deixa a desejar até hoje.

De qualgquer modo, parece —pelo que femos visto nos arligos e declaragdes
.recentes de todos os autores do Plano— que todos estdo virando ortodoxos. Na
verdade, chegam a dar a entender que sempre foram ortodoxos e que o Plano s6
poderia dar certo se viesse acompanhado de uma forte dose de ortodoxia desde
mar¢o. B chegam a dizer agora que o Plano Cruzado nio foi acompanhado de uma
politica macroecondmica adequada, o que o transformou em algo semelhante aos
congelamentos populistas de Perén e Allende no infcio da década de 70. A bem da
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verdade, é importante dizer que o Plano era mesmo uma estranha combinacéo do
que foi feito no Chile e na Argentina em 71/73 e depois em 75/80: os autores
desprezaram a politica monetiria e ignoraram a questio fiscal, bastava congelar
precos e manter o cambio fixo... :

O fato concreto é que perdeu-se a chance de eliminar {(ou pele menos reduzir
substancialmente) a inflagéio no Brasil porque ndo foram adotadas as cinco medidas
listadas acima. Ao contririo de fases anteriores —como 1984 e 1985—, havia
condicdes politicas para anunciar um plano realista de austeridade. Mas, mesmo
assim, ndo foi adotado um programa anti-inflacionario completo. A nic-adogio
daquelas medidas em 28/02/86 deveu-se exclusivamenfe ao fato de que os
economistas autores do Plano nfio acreditavam que a inflacéo fosse influenciada de
forma significativa por pressdées de demanda ou por fendomenos de expectativas.
FEles realmente achavam que o congelamento de pregos era o que bastava — mais
nada, além de manter o cAmbio fixo, O resto —déficit puiblico, expansdo monetdria,
taxa de juros— era irrelevante. Infelizmente, o modelo inercial fracassou: a
inflacdo passada € menos importante do que as expectativas sobre a inflacio futura
—e neste sentido o congelamento de precos e o cambio fixo sdé fizeram alimentar
aquelas expectativas,

Como alguns destes autores ainda falam num terceiro choque (e ja citavam o
exemplo do terceiro choque de Israel mesmo antes do nosso segundo chogue em
novembro), resta esperar como virdo as novas formulagdes. Uma coisa é certa:
para evitar a hiperinfla¢fo e a crise cambial, as cinco medidas listadas acima sdo
necessarias, O congelamento (ou controle) de precos pode ser até medida
complementar temporiria, mas nunca um substituto para a austeridade na politica
monetaria e na politica fiscal. Caso contréario, serd uma terceira anestesia,

APRENDIZ DE FEITICEIRO
ELIANA A. CARDOSO

14/1/87

aprendiz de feiticeiro acabou com a inéreia inflacionaria. A inflacdo
agora pode explodir, .

Nos ultimos 25 anos, o Brasil experimentou dois formiddveis
processos de aceleracido inflaciondria e dois draméticos programas
de estabilizacfie. A escalada da inflacdo entre 1959 e 1964, assim
como entre 1979 e 1986, se deveu & combinacéo de choques de oferta
e déficits orcamentarios.

Entre 1957 e 1962, o produto industrial cresceu a 11% ao ano e a participacio do
déficit publico no PIB subiu de 2,8% em 1660 para 4,3% em 1963, A deterioracéio dos
fermos de intercmbio, a auséncia de empréstimos externos, a m4 safra de café em
1963 e um desastre agricola em 1963 contribuiram para o acirramento da inflacao.

A escalada da inflacfio nos anos 80 comecou com o segundo choque do petréleo em
79 € com a revisdo da indexacdo salarial de anual para semestral. Como o setor
piiblico é responsavel pela maior parte da divida externa brasileira, as grandes
desvalorizacdes 79 e 83 contribufram para o aumento do déficit orcamentario. Em
1985, com a recuperacido da demanda e a m4 safra agricola, a inflagdo bateu o
recorde de 64,

Em 1964, a crise foi o vefculo para o golpe militar. O Paeg institucionalizou um
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programa gradualista de reducdo da inflacdo e a consolidac¢io fiscal foi o grande
sucesso do governo Castelo Branco, A desinflagiio se obteve através da repressio
salarial. Um sistema de indexagdo salarial atrelada & previsio da inflagido
sistematica subestimada levou A reducéo dos saldrios reais. A queda dos salarios
permitiu a correcdo do déficit e aumentou nossa competitividade externa, ao mesmo
tempo em que induzia a queda dos cutos industriais e da inflacdo. A inflacdo
reduziu-se paulatinamente de 144% no primeiro trimestre de 1964 para 38% em 1966.
A producéo industrial declinou em 1965, mas em 1966 ja se encontrava 6% acima do
niveis anteriores a crise.

Ao contrario de 1964, em 1986, o governo optou por um tratamento de choque. O
Plano Cruzade pds fim, por alguns meses, ao processo inflacionario. O seu sucesso
inicial se deveu & consideracao de aspectos fundamentais do processo inflacionério e
de suas distor¢des. Os economistas brasileiros sabem que uma parada subita do
dispéndio piblico nfie pode terminar um processo inflaciondrio se existem inércia e
indexacdo automética de precos e salarios perpetua os choques de oferta. Além
disso, uma parada subita da inflagdo exige correcdes para evitar redistribuicdes
extremadas. Esses problemas foram resolvidos de forma genial pelo Plano Cruzado.

A situacfio externa era favoravel e todos os ventos pareciam soprar a nosso favor.
Entretanto, o plano comegou a fazer d4gua rapidamente. O macico apoio popular ao
controle de precos fez com que os responsdveis pela nossa politica econémica
elevassem o congelamento a um verdadeiro fetiche nacional e permitissem que o
or¢amento fiscal deteriorasse a galope. Enguanto os impostos cresciam de forma
decepcionante devido a caracteristicas da reforma fiscal de 1985, que havia reduzide
o recolhimento do Imposto de Renda na fonte, os gastos do governo cresceram
acima do previsto. As receitas das empresas piiblicas foram prejudicadas pelo
congelamento de precgos, varios subsidios foram reintroduzidos e a folha de saldrios
do governo cresceu de acordo com a tendéncia geral da economia. As pressdes
inflaciondrias se fizeram visiveis, mas alguns técnicos do governo continuaram a
insistir ingenuamente em que nio havia superaquecimento, e, que para acabar com
inflagdo, bastava acabar com a indexacdo em todas as frentes, Um erro fatal.
Mercados negros e agios floresceram por toda parte e a situacdo do balanco de
pagamentos deteriorou gravemente.

Em agosto a situacdo jA era bem ruim. O governo instituiu entfio impostos
bastante peculiares: tie pequenos que podiam ser eliminados do indice oficial de
inflacdo e ao mesmo tempo tdo grandes que iriam resolver os problemas do déficit
fiscal e do investimento. N&o resolveram. Em novembro, o pacotdo trouxe um
segundo ‘“‘round” desses aumentos de impostos. Novamente eles foram eliminados
do indice oficial da inflagdo, tornando claro o objetivo de reeditar o mecanismo de
repressio salarial de 1965-68 como instrumento de controle da inflacdo. _

Mas a situac#o fiscal é agora muito diferente de 1965. Naquele perfodo, a inflacéo.
anterior e a auséncia de corre¢iio monetiaria haviam reduzido a parficipacio da
divida piiblica no produto a menos de 4%. Durante os anos 80, ao contrario, a
corregdo monetaria, combinada a altas taxas de juros reais, elevou a participacio
da dfvida interna e externa no produto para mais de 50%. O nivel elevado da divida
publica, combinado com um or¢gamento desequilibrado, gera naturalmente a
apreensio de que o governo vai tentar livrar-se dela através de um novo processo
inflacionario. As pessoas se protegem, fugindo dos ativos financeiros, comprando
ativos reais e délares no paralelo. Nio é de se admirar, portanto, que o prémio no
paralelo exceda 100% e que as taxas de juros tenham explodido. As expectativas
inflacionérias se tornaram extremas e o pior é que a remogéo da indexacgio faz com
que a inflacdo possa acelerar dramaticamente, :

Taxas de juros acima de 200% assustam. Elas devem agravar o problema fiscal,
que também vai piorar com o aceleramento das minidesvalorizacoes. Além disso,
para todos os- empresdrios cujos precos estido congelados elas representam taxas de
juros reais insutentdveis, podendo provocar quebras e recesséo.
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Os dois esforgos de estabilizagfio no Brasil nos ensinam ligSes importantes.
Considere-se em primeiro lugar a politica de rendas. Ela é um instrumento valioso
no processo de desinflagdo porque J)ermite evitar desemprego macico.' Mas nio é
bastante, Sem consolidacfio fiscal a desinflagio ndo dura. :

" Em segundo lugar, um processo desinflacionério, qualquer que seja ele, envolve
custos. Em 1965, a repressdo salarial foi a conta que pagamos adiantado. A conta do
Plano Cruzado vai ser cobrada com juros.

A terceira licao concerne 4 monetiza¢iio da economia. Quando a inflagdo acaba, a
menos que o governo expanda a quantidade de moeda rapidamente, as taxas de
jures se tornam muito altas. B diffcil decidir quanto é demais, porque durante o
processo inflacionario as tradicionais relag¢des entre taxas de juros e encaixes reais
em parte se perderam. Mas ser conservador é perigoso porque, na presenca de uma
divida grande, taxas de juros positivas pedem gerar um grave problema fiscal.

A possibitidade de se financiar um déficit orcamentdrio de forma néo inflacionéria
‘86 existe se a taxa de crescimente do produto é alta e as taxas de juros reais
negligencidveis. Mas se a relacdo ¢ a inversa, existe risco de se criar um
'desequilibrio através da aceleracdo inflacionéria. -

Por 1ltimo, a questdo da indexagdo. A indexagio em presenca de chogues de
oferta propaga a inflagdo. Mas ela também protege contra uma rapida acelerag¢io
da inflagdo. Entre 1965 e 1968, expandiu-se e refor¢ou-se a indexacfio. Em 1986, pelo
contrario, ela foi eliminada e substitufda pela escala mével, que leva a expectativas
extremamente volateis. No mercado financeiro, a *“‘indexacdo’ A taxa de juros de
curto prazo antes que a um indice da inflacfiio passada faz com que as expectativas
inflacionarias se transformem elas mesmas no mecanismo de impulsdo da inflagéo.
A inflag8o agora, ao contrario dos altimos vinte anos, pode se tornar autogeradora e
explosiva. Por outre lade, se a politica contracionista aumentar as taxas de juros de
curto prazo, seus reflexos sobre todo o sistema financeiro pordo em risco nosso
sistema habitacional e de construcio civil. :

Se Deus é brasileiro, que ele nos proteja dos aprendizes de feiticeiros, Se temos de
nos valer de nossa propria experiéncia, a licao é que o retorno ao mecanismo de
indexag¢do no mercado de trabalho e financeiro, com ajustamento anuais, ¢ de bom
aviso. '

UMCRUZADO3

EDITORIAL
11/1/87

do sem maotivos, a Economia j& foi qualificada como ‘‘dismal
science”’ —a ciéncia sinistra. A realidade que o pafs atravessa no
momenfo confirma a constatagio. O inegavel fracasso do Plano
“Cruzado como uma estratégia antiinflacionaria e a total falta de
orientagdo quanto ao futuro da politica econdmica fazem por
justificar o desordenamento com que, apds o periode em que

. estiveram de fato congelados, os precos vém sofrendo reajustes. Em
realidade, ocorre um verdadeiro salve-se-quem-puder econtémico, no qual os
reajustes de precos deixam de ser meramente corretivos para se transformarem em
elevacdes preventivas, por conta dos progndsticos de uma aceleracio inflacionaria
absolutamente incontrolavel.
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Com perplexidade, os agentes econdmicos indagam o que fazer, e que diretrizes o
governo pretende adotar contra uma situacfio calamitosa. Néo resta davida de que
as distor¢des causadas pelo longo periodo de congelamenfo estio a exigir um
urgente processo de realinhamento de pregos. Seja porque estavam desajustados ja
em fevereiro tltimo, como € o caso 5’ os da carne e (cile algumas tarifas e pregos
piiblicos, seja por desalinhamentos gerados pela politica econbémica em curso, como
no caso de setores que sofreram fortes aumentos salariais ou que dependem de
produtes importados, o fato é que os niveis j4 apurados da inflacdo dos tltimos
meses mostram que os pregos tendem a buscar patamares excessivamente
elevados, explosivos mesmo.

As incertezas viio mais além. O que ocorrerd depois deste surto de inflacda
corretiva? Passari o governo a adotar uma politica econdmica ortodoxa, orientada
por medidas recessionistas na tentativa de evitar o processo hiperinflacionario que
se avizinha? Ou entdo, uma vez realinhados, serfio 0s precos novamente congelados
por um determinado periodo na tentativa de estrangular, mais uma vez, o processo
inflaciondrio inercial que rapidamente ressurge na economia brasileira?

Dado o clima emergencial em que se encontra o governo, bem como o reiterado
compromisso de que ndo adotard medidas recessionistas, a segunda opcio
apresenta-se —apesar de algumas recentes negativas ministeriais— como a mais
provavel, Ndo se pode sustentar uma situagdo como a presente: formalmente
congelados em sua maioria, os pregos ainda ndo revistos pelas autoridades
confinuam a ser alterados sem nenhum critério além do interesse individual de
estar sempre A frente da inflagdo que se avizinha,

E preciso alguma racionalidade no processo de realinhamento dos pregos, muito
embora se tenha claro que semente o livre funcionamento do mercado tem
condicdes de garantir uma estrutura de precos relativos que ndo gere crises de
desabastecimento,

Surge como impresecindivel, por consequéncia, uma urgente politica de pregos que
possibilite uma transicio menos atribulada rumo & normalidade do mercado. E
essencial, porém, que esta politica ndo ignore que a infla¢io oficial pés-cruzado ja
atingiu 20%. Portanto, ndo h4 como pretender que o congelamento nos niveis de 28
de fevereiro permane¢a intocado; a realidade dos 4gios desmente-o cotidianamente.:
Mais grave ainda, os patamares em que eles vém sido estabelecidos superam com
larga vantagem a inflacéo oficial,

Como, no entanto, compatibilizar um recongelamento com a inegdvel necessidade
de efetuar um realinhamento de pregos? Congeld-los nos niveis em que estio sendo
praticados equivale a premiar os que rapidamente se anteciparam na burla a regras
gue ainda ndo foram revogadas. Voltar integralmente aos nfveis de 28 de fevereiro,
além das evidentes dificuldades praticas, implica reduzir saldrios nominais e
desalinhar os pregos que jA sofreram algum tipo de cgrrecfio pelo tabelamento
oficial, como por exemplo as tarifas de energia elétrica.

Como alternativa intermediaria, impde-se assim um imediato recongelamento de
precos que, respeitando as tabelas em vigor, permita que os pregos congelados, mas
nao tabelados, sofram reajuste equlvalmente a inflagdo ocorrida desde o
congelamento original,

E evidente que algumas importantes distor¢des permanecerao e que 08 proprios
reajustes de precos criardo novos desalinhamentos. Contudo, trata-se de uma
medida temporaria, que permitiria as autoridades econémicas apresentar um novo
projeto de politica econdmica, mais confidvel, e que ndo reedite os erros cometidos
durante a implementagio do Cruzado 1. Dele deverdo constar, necessariamente, tum
ataque frontal ao déficit publico, uma polifica monetaria menos expansionista que a_
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1
posta em préatica nos primeiros meses do Cruzado, regras cambiais realistas, um
lano que vise o crescimento gradual dos saldrios reais, ao mesmo tempo em gue se
ancariam as bases para mudangas estruturais de félego, incluindo uma reforma
fributaria, o aperfeicoamento dos mecanismos de gestdo fiscal, uma real reforma
administrativa do sefor publico e a remodelagem completa do setor financeiro.
Assim, como uma trégua na corrida entre precos e saldrios, seguida de indicacdes
confiaveis por parte do governo de que uma politica coerente e responsavel serd
implementada, estariam sendo criadas as condigdes minimas para um efetivo
programa antiinflacionario, que por seus préprios méritos possibilite um ordenado
retorno ao funcionamento do sistema de precos.
notério o desgaste sofride pela atual equipe econdmica apds o insucesso do
Plano Cruzado. Nao obstante, o governo Sarney nfo tem alternativas melhores do
gue lancar um novo plano, ainda uma vez ousado, mas com uma coeréneia interna
.que o primeiro ndio demonstrou. Resta saber se as autoridades econdmicas atuais
'dispdem da credibilidade que uma politica antiinflacionaria exige para ter sucesso.

UMPROGRAMA DE EMERGENCIA
MARCOS CINTRA CAVALCANTIDE ALBUQUERQUE

18/1/87

clima de incertezas supera hoje os piores momentos que
antecederam o Plane Cruzado. O governo nao consegue {ransmitir
. qualquer seguranga em relacio ao futuro. Pelo contréarie, o que se
observa sdo acusacdes mutuas, crificas, desencontros, decepgies,
tudo isso dentro do micleo central da administracéio.

Em outros artigos nesta Folha venho comentando a inviabilidade

. de se conseguir um ‘‘pacto reformista”, no qual se delineiem
redefinicdes estruturais gquanto as principais varidveis da economia brasileira. O
irrealismo das propostas apresentadas pelos representantes dos trabalhadores
mostra que se esti longe de qualquer entendimento, Basta observar a pauta
apreseniada pela CUT, que inclui absurdos como o aumento de 400% no salario
minimno, estabilidade no emprego, fim da locacdo de mao-de-obra e ndo pagamento
da divida externa. Ao mesmo tempo, querem discutir migalhices como creches,
uma reivindicagdo gque obviamente ndo se enquadra no rol de temas a serem
tratados num pacto social.

O mais espantoso € que com este comportamento as liderangas sindicais perdem
uma oportunidade de influenciar decisivamente a politica econémica nacional,
forcam o governo a procurar a classe politica numa tentativa de obter legifimidade
na formula¢do de uma nova orienfacdo econdmica,

Alids, este deveria ser o caminho inicial, pois é nos partidos que ¢ apéiam que o
presidente deveria, em primeiro lugar, granjear sustentacfo. Cabe lembrar, ainda,
que numa situacdo emergencial como a que o pais vive no momento, s6 ha espago
para entendimentos provisérios, um “‘pacto circunstancial”. Seria irreal imaginar
que o pacto possa ser transformado numa miniconstituinte, capaz de redefinir
relacdes de poder dentro da sociedade. O maxime que deve se esperar € uma trégua,
que impeca a deterioracdo da atual conjuntura, e que dé tempo e condigbes as
autoridades para formular uma politica econdmica confidvel.

Cabe indagar sobre a viabilidade de um entendimento. Apesar da tranquilidade
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que muitos demonstram, a situagdo é grave. A escalada inflaciondria ameaga’
tornar-se inconirolavel, Nas atuais circunstincias, o retorno da reindexacfio é
inevitdvel, até mesmo necessario, pois os agentes econdmicos perdem rapidamente’
qualquer paradmetro de orientagdo na elaboragdo de contratos ou no realinhamento
de precos.

A escala movel de saldrios ndo pode ser desativada, entre outras razdes por ser
um compromisso de justica do governo com os assalariados; & 16gico que serd
inflaciondria, mas da mesma forma que as empresas conseguem proteger suas
margens reajustando pregos, tamhém os trabalhadores devem poder proteger seus
ganhos; ou se permitem mecanismos de defesa para ambas as partes —que pela
contradicéiio inerente nesta proposicéo leva a inflacdo— ou entdo para nenhuma.

Para sair do impasse atual, é preciso que o governo deixe de ser caudatario num
processo de reajustes de precos que ameaga tornar-se caético. E necessario um
acorde negociado, no qual se estabelecam regras e parimetros para o
realinhamento de precos e saldrios, para que ocorra de forma ordenada, evitando-se
a exacerbacio inflacionaria.

De imediato, é preciso estancar as elevagoes de precos e salarios. Isto poderia ser
obtido por um recongelamento de pre¢os, por noventa dias, idéia que, alids ainda
conta com grande apoio popular, como demonstrado pela pesquisa esta semana no
“Jornal do Brasil”. Os pregos ja realinhados oficialmente seriatn congelados nos
atuais niveis, ao passo que os demais seriam reajustados, em relagéo aos de 28 de
fevereiro, pelo indice oficial da inflacdo pés-cruzado. Desta forma, se estaria
refornando aos precos relativos vigentes em 28 de fevereiro, com excecdo daqueles
-setores gue JA sofreram reajustes corretivos. E evidente que mesmo em 28 de
fevereiro dllimo os precos relativos ndio se encontravam em equilibrio. Urge
adrrfnitig, contudo, que hoje, acham-se com distor¢des incomensuravelmente mais
profundas.

Em contrapartida, os saldrios deveriam sofrer as corregées determinadas pela
escala movel, descontando-se os adiantamentos jA concedidos anteriormente —o
que, vale lembrar, ja implica uma elevaciio do salario médio real em relacdo aos
niveis iniciais.

Pode parecer gue um reajuste de 20% nos precos ndo seria aceito pelas empresas
—que hoje reivindicam aumentos muitos maiores— e nem pelos assalariados, que
temeriam sofrer guedas em seus saldrios reais. Em realidade, os temores sdo
infundados. Se os pleitos de reajustes de pregos sio elevados, isto se deve a falta de
par@metros acerca da evolugdo dos precgos dos insurnos. Uma vez estabelecida uma
regra de 20% de reajuste geral, se estaria resolvendo, ao menos em parte, a questio
de coordenaciio nos realinhamentos. Quando aos assalariados, cabe lembrar que o0s,
4gios hoje praticados sdo superiores a 20%, de, tal forma que o recongelamento nos
moldes propostos poderia resultar até mesmo num ganho real para os.
trabalhadores. S

O recongelamentoe por noventa dias niio ataca diretamente nenhum dos fatores.
geradores da inflacdo. Entretanto, evitaria um descontrole inflacionario imediato, e
daria tempo as autoridades para formularem uma politica econdmica eficaz, que.
néo repita os erros cometidos durante o ano passado. Seria necessario providéncias
para corrigir distor¢des de pregos —como carne e ago— mesmo durante o
congelamento temporério. Caberia também iniciar uma ampla reforma adminis-
trativa de combate ao déficit piiblico, uma reforma fributaria, e a continuidade da
atual politica monetéria do Banco Central,

Um programa emergencial como aqui proposto poderia ainda incluir aumentos de
salarios reais compensatdrios, a serem concedidos ao longo dos meses subsequentes
ao congelamento. O importante, contudo, seria um absoluto rigor na fiscalizagdo dos
precos congelados, sem prejuizo de flexibilidade para alteragdes de rotas que se
fagam necessarias. Ndo se frata de um programa antiinflacionario, mas sim de uma
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tentativa de criar margem de manobra para a montagem de uma politica
econdmica confidvel. A alternativa é o caos atual,

TRANSPARENCIA POLITICA E RETORNO AO MERCADO
FERNANDO HOMEM DE MELO

25/1/87

gravidade do quadro econdémico brasileiro é assustadora. Em
meados de um ano o pais foi levado da euforia do Plano Cruzado,
tanto da populaciio quande das autoridades governamentais, ao
pequeno susto do “cruzadinho” de julho, & paralisia pré-eleitoral
combinada &s irresponsdveis promessas dos candidatos, de um
congelamento permanente de pregos, ac equivocado e desastrado
: Cruzado 2, chegando 4 situacio atual de quase que total descontrole
econdémico. A economia e a populacfio brasileiras estio desorientadas. A
credibilidade governamental praticamente desapareceu nos ultimos dois meses, a
inflacdo encontra-se em processo de aceleracdo, a politica econémica esta mais a
cargo da acdo policialesca da Sunab do que seus verdadeiros instrumentos, e as
relacdes governo-setor privado deterioram-se rapidamente.

Por diversas razdes, o Plano Cruzado fracassou. Essas razdes, entretanto, sfo
internas, os culpados sdo brasileiros e, nfio, ao contrario da retérica muito ao gosto
de certos politicos, de eventos desfavoraveis no mercado internacional, tais como
taxa de juros, precos do petréleo e relagdes de troca. Ndo ha como culpar, desta vez,
as acoes de outros paises, as variaveis de mercado externo e os proprios bancos
estrangeiros, pela critica situagdo a que o Brasil chegou. A despeito disso, vérios
politicos procuram encontrar na divida externa a causa bésica da atual crise
econdmica. No Ambito interno, esses mesmos politicos procuram caracterizar os
grandes bancos como os responsaveis diretos pela brutal elevacéo da taxa de juros,
exigindo seus tabelamento, assim como técnicos governamentais, associando-se aos
politicos, responsabilizam as empresas privadas pela aceleragéo inflaciondria.

Em outras palavras, a critica situacio econémica, em sua correta dimensdo, esta
sendo escondida da populacio. Ha wn enorme descompasso entre o discurse das
autoridades governamentais e dos politicos, e a realidade econdmica brasileira
atual. Acena-se com um “‘pacto social’’ como solucionador de um impasse que, por
sua vez, nio estd claramente sendo explicado & sociedade. Ou, entdo, na sua
impossibilidade, conclama-se a uma “‘trégua” de 120 dias, ndo bem explicitada em
termos de sua funcfo, face & deterioragdo no lado real da economia. Os
governadores eleitos retinem-se em Brasilia e o que a imprensa mais noticia sdo
suas reivindicagdes sobre cargos, rolagem de dividas estaduais, transferéneias de
recursos e localizacfio dos novos investimentos federais. Nesse quadro, instalar-se-4
o Congresso constituinte, quando se discutird a extensfio do mandato do Presidente
Sarney,

E dificil antever por quanto tempo o real quadro econdmico poders ser escondido
da sociedade. Em parte, todos nés iremos, gradafivamente, nos apercebendo de sua
extrema gravidade. O setor financeiro, através da elevacdo dos jures, encurtamento
de prazos e queda das Bolsas, assim como os indices de inflacéo, ja estio indicando
a seriedade do problema. Os saldrios reais j4 comegam a cair, mas o governo
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‘continua com seu falso discurso de que essa queda nao ocorrerd. A sociedade tem o’
direito, na democracia que deseja para o Brasil, de ser informada e nfio, mais uma
vez, iludida. Uma ilus&o ja foi ‘'vendida’ & sociedade no segundo semestre de 1986.
Que isto agora néio se repita ¢ o minimo que se pode esperar, particularmente
porque desta vez, o que estd em jogo é a reparticdo do dnus (ndo de beneficios) dos
desajustes causados pela politica econdmica de 1986,

E dificil, também, prever por quanto tempo a economia brasileira conseguira
funcionar fora do sistema de mercado, sem que traumas de maiores dimensdes
surjam. Pretende-se agora, paliativamente, corrigir em 25% os precos congela-
dos/tabelados em 28 de fevereiro de 1986, como parte da “trégua’ para os préximos
120 dias. A que isso nos levara, salvo um alivio para as distor¢ies mais gritantes de
pregos? Certamente, ndo teremos, com essa medida e algumas outras que estio
sendo simultaneamente consideradas, o inicio da solucdo dos nossos problemas
econbmicos. O sistema de mercado, naquilo que ele tem de fundamental para a
determinacao de pregos relativos estara sendo, mais uma vez, pura e simplesmente,
ignorado, em se adotando essa alternativa,

Quanto mais tardar esse retorno ao mercado, mais a economia brasileira tera
dificuldades em fazé-lo, face, ao acimulo de distor¢des e s novas que surgirdo com
mudancas econdmicas internas e externas, Claramente, ndo advogamos um retorno
imediato de todos os setores econdmicos as regras de mercado. Entretanto, setores
caracterizados, como razoavelmente competitivos, e aqueles com maior dependén-
cia de exportacdes e importagdes, tém plenas condi¢des de passarem imediatamen-
te ac sistema de mercado, particularmente se os demais componentes de politica
macro-econdmica, como o fiscal e monetario, forem orientados para um efetivo
controle da demanda agregada. Adicionaimente, com uma politica cambial ja
tracada, envolvendo desvalorizacdes do cruzado em linha com a inflacio interna,
néo faz sentido e, em geral, nem é possivel, manter um sistema de pregos internos
controlados com manutencio de regularidade no abastecimento.

No caso especifico de produtos alimentares de mercado interno, com mercados
razoavelmente competitivos, o retorno ao mercado pode e deve ser complementado
por uma politica de precos minimos (j& contida no Plano de Metas) e de pregos-teto
para a liberagio de estoques governamentais. I£ssa é, sem diivida, uma linha oposta
a do congelamento da ‘“‘cesta basica”, que tem todos os ingredientes para, a
médio-prazo, prejudicar tanto produtores como consumidores (incluindo ¢s de baixa
renda, supostamente a serem protegidos pela retérica politica).

Adicionaimente, setores econdmicos com produtos relativamente pouco importan-
tes no INPC e nos indices de precos industriais deveriam participar dessa primeira
rodada de retorno ao sistema de mercado. Além das 6bvias vantagens desse
procedimento, em especial quanto & formacio de pregos relatives, alocagio de
recursos e incentivos aos investimentos privados, essa estratégia desobrigaria os
orgdos governamentais das tarefas de controle e acompanhamento para as quais,
em aboluto, eles estdo preparados, E, na realidade, em um pais que pretende (ou
nao?) ter uma economia de mercado, nem se deseja que estejam preparados, Nessa
etapa, precos controlados deveriam continuar existindo para os tradicionais setores
oligopolizados, assim como para pregos e tarifas do setor piiblico e dos servigos
publicos. Nada indica, por fim, que um procedimento como o eshocado, de retorno
ao mercado, lenha maior impacto inflacionario que o resultante da atual
descoordenacdo de reajuste (protecdo contra futuro recongelamento) ou, mesmo,
aquele resultando de se adiar as solucgdes por 120 dias.
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0 NOVO CHOQUE E A NECESSIDADE DE CONSENSO

DIONISIO DIAS CARNEIRO
25/1/87

> objetivo imediato da politica econdmica neste inicio de 1987 é
s impedir que as elevadas taxas mensais de inflacdo que inevitavel-
mente acompanhardo os reajustes de precos e atualizactes de
indices se transformem em expectalivas permanentes de inflacio
para o futuro. Se tal objetivo nao for conseguido, a inflagio voltara
com for¢a redobrada e, o pais estara em situagio pior do que antes
da reforma de feveriro do ano passado e os objetivos de
recuperacio do crescimento com diminui¢do das desigualdades sociais estardo mais
uma vez postergados pela necessidade de se enfrentar mais uma crise de
estabilizacao.

A tentacZo de realizar uma autépsia dos sucessivos Cruzados é dificil de resistir,
mas o imporiante agora é envidar esfor¢cos para tentar impedir as piores
consequéncias dos graves equivocos de politica econdmica a que vimos assistindo.

Algumas coisas devem ficar claras desde logo: em primeiro lugar, os ajustes de
precos e saldrios ndc poderdo ocorrer em clima de excesso de demanda; em
segundo lugar, o governo néio conta hoje com a confianca dos agentes para tomar
decisdes taticas sem prévia negociacao; em terceiro lugar, varios precos ja foram e
tém sido ajustados, enquanto se discutem critérios de ajuste; em quarto lugar, nio
podera o governo exigir sacrificios sem mostrar claramente que esta disposto a ser
austero com os gastos piblicos; finalmente, terd de promover ajustes que nio
agravem, mas sim que ajam no sentido de resolver os desequilibrios que se
generalizaram nos mercados de bens e servigos.

A tentativa de reeditar o choque de fevereiro de 1986 estd presente em virias
propostas no mercado, inclusive, na da Folha, Lamentavelmente, as imagens do
Cruzado 2 sdo bem mais viva do que as do Cruzado 1, e ndo se pode contar
indefinidamente com mais coelhos gentro da cartola. Reajustes automaiticos e
idénticos para todos os precos nio reequilibrario os mercados. O que poderia ser
conseguido dentro da linha proposta, entretanto, é algum consenso em torno de um
teto para os reajustes no periodo de um més, da ordem de 20%, por exemplo, sendo
que os agios ja cobrados e reajustes ja realizados pelos diversos agentes seriam
examinados por um CIP fortalecido em sua autoridade e competéncia. Caso seja
possivel chegar-se a um acordo sobre este leto e sobre um periodo de trégua, os
reajustes de precos e saldrios, durante a trégua, poderiam seguir uma norma (no
molde dos ‘guidelines’ da experiéncia norte-americana dos anos sessenta), sendo
fundamental a utilizag&io dos precos publicos e das tarifas de impostos indiretos para
permitir a programacio de uma reducdo inilaciondria logo apds fevereiro.
Finalmente, estabelecido o critério para a interpretacio adequada do gatilho, ou sua
substituiciio, a partir de fevereiro, por mecanismos de defesa dos salarios e do nivel
de emprego que nao contribuam para agraver o clima de instabilidade da economia,
partir-se-ta para a definicio de um programa consistente, realista e gradual de
desinflacdo que permitisse o retorno da atividade produfiva a um nivel de
normalidade, compativel com taxa de crescimento sustentivel a médio e longo

razos.
P As medidas de politica econdmica necessdria para a correcdo dos principais
desequilibrios gerados nos tltimos meses requerem tempo antes que seus efeitos se
fagam sentir. Portanto, para que os agentes econdmicos possam ser convencidos de
(ue o governo nio esta reagindo somente ao fracasso das medidas atabalhoadas que
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vém sendo tomadas ou anunciadas desde novembro, torna-se necessario que o
governo demonstre claramente que aprendeu algo com o malogro do programa de
estabilizagdo de 1986 e possa efetivamente anunciar uma estratégia de retomada
gradual do controle dos conflitos que geram e alimentam o processo inflacionario.
Para que as recomposi¢des de margens de lucro e de pregos relativos possam
ocorrer sem grande impacto inflaciondrio, torna-se necessdrio um monitoramento
dos processos de ajuste que o governo néo parece estar aparelhado para fazer, dado
seu desempenho nos meses que se seguiram ao Cruzado I Isto significa que o
reaparelhamento dos érgéos encarregado da politica de abastecimento e pregos fem
de ser feito de forma séria e ndo vista simplesmente como mais uma maneira de
aumentar a burocracia do Estado. Promover a participagdo de diversas entidades
de classe no CIP, restaurar a imagem do érgio como um conselho de ministros que
decide politica de precos e atua como locus importante para decistes de politica
industrial, por exemplo, sdo formas que poderdo contribuir para que os esforgos
hoje promovidos para um entendimento entre as partes conflitantes ndo se esvazie
puramente como mais um estratagema para promover a redugido dos saldrios reais.

A oportunidade para que se discuta em foro de alto nivel as medidas voltadas para
a efetiva elevacdo da produtividade e a expansdo da oferta de forma compativel
com a elevacdo dos saldrios reais a longo prazo deve ser aproveitada e deve
substituir urgentemente o antincio de aumentos inconsequentes dos salarios
nominais como forma de melhorar a distribuicédo de renda.

Tentar restabelecer o equilibrio dos mercados de bens em meio a um conflito
distributive do porte que se afigura neste inicio de ano significa aceitar taxas
mensais de inflagdo que poderdo destruir por completo a confianca dos agentes
econdmicos no governo. Passada a orgia pés-Cruzado, torna-se imprescindivel
impedir que a grande ressaca nacional a que se esta assistindo nesses dias termine
por merguthar o pais em grave crise econdémica com conseqguéncias politicas

desastrosas para a viabilidade da construcie democratica que todos queremos.

PROCURA-SE UM PRESIDENTE
EDITORIAL

28/1/87

b.| 5o & mais o caso de contar em dias, mas em semanas ou meses, a

; duragao do espetdculo ao mesmo tempo alarmante, insuportével e

' ridiculo de um governo que se divide em praticamente todos os
. pontos de relevo da administragio econdmica.

As aliancas, contradi¢bes e disparates surgem e se desfazem
‘entre as autoridades econdmicas; os rumores e intrigas se
! multiplicam, enquanto a sociedade inteira se vé destituida de
orientaces de rumos ou de certezas —exceto a de que se caminha rapidamente para
o caos inflacionario.

Vive-se um parlamentarismo sem primeiro-ministro; um presidente assiste tudo e
nada decide. Praticamente todas as hipéteses ja foram discutidas e rejeitadas pelos
componentes da 4rea econdmica. Como que numa artimanha de mau pagador, 0
governo prefere adiar suas decisdes sob os mais variados pretextos. Fala-se em
esperar a reunifio entre empresarios, sindicalistas e governo, que estd marcada
para quinta-feira; diz-se também que esta poderia ndo acontecer. Fala-se, entdo, de
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medidas para a préxima semana —como se falava na semana anterior. Fala-se de
qualquer coisa, enquanto ndo se faz coisa nenhuma,

A sociedade ndo pode tolerar —sob o risco de uma crise sem precedentes no
abastecimento, de uma estagnacdo no setor produtivo, de uma total retracdo dos
investimentos e de uma intranquilidade social generalizada— a postura de
contemporizagdo, inconsequéncia, ou, mais simplesmente, de temor que hoje
paralisa o presidente da Republica. Seus conselheiros e assessores mostram-ge
incapazes de chegar ao mais minimo consenso, O governo investe, ao lado disto, na
utopia de querer agradar a todos, como se ndo fazer nada fosse o mais facil caminho
para conseguir este obhjetive.

H4 s6 um nome para esta atitude: irresponsabilidade. Que dela nfio mais partilhe
o presidente da Repiblica. Tome a si o encargo de dirigir o pais. E uma tarefa que
seus assessores vagamente imaginam estar fazendo —mas com tamanho grau de
inseguranga, desacerto, contradicéo e inatividade que nio se pode dizer, hoje, quem
estd de fato no governo, ou se ainda ele existe.

Esta Folha tem insistido na tese de um realinhamento geral de pregos, seguido de
um recongelamento por tempo determinado; na necessidade de prosseguir numa
politica monetaria restritiva, acompanhada de austeridade na maquina administra-
tiva, do fim dos subsidios e de maior transparéncia nos orcamentos ptblicos. Mas o
que importa, acima de tudo, ¢ interromper o clima de incerteza e a explosdo, que se
faz iminente, das expectativas inflaciondrias.

Cada dia que passa é um dia perdido no combate a uma inflagdo que ameaca
alingir niveis jamais ocorridos no pafs. Se o presidente suporta isto, a sociedade nio.
De resto, ¢ algo que termina por desgasté-lo a si préprio, a sua propria autoridade.
Se ndo lhe tem apreco, se prefere vé-la substituida pelas contradi¢des e pela
inoperéncia que hoje arrasam a economia brasileira, s6 se pode dizer que deixou
—Ppor sua prépria conta e sem aviso prévio— de ser o presidente da Repiiblica.

A economia nfio pode conviver mais com a omissio, o desinteresse e a auséncia
daquele que é em tese responsavel pelos destinos do pais. Que decida, que assuma,
que governe uma economia cada vez mais proxima do caos, e que seja
integralmente o responsdvel por suas decisdes. Esta é a funcdio de um presidente;
mas pode nfdo ser a fungdo de tm mero ocupante honorifico do posto.

AESPERADODESASTRE
EDITORIAL

30/1/87

op¢lio —se € que merece esse nome— por reajustes setoriais de
pregos, que parece ser a tomada pelo governo nestes dias, nio é
.. apenas incapaz de extirpar a ameaca de uma hiperinflacdo. E mais
' um sintoma da falta de poder, da inércia e da confusdo completa
entre as autoridades econdmicas. Como que vencido pela sensac¢io
de que ndo ha melhor alternativa, o governo concede aumentos em
alguns setores, enquanto os reajustes preventivos e o caos das
expectativas econdmicas se encarregam de torné-los desatualizados tio logo entram
e vigor,

Néo ha simplesmente uma corrida entre saldrios e precos, Esta se desenvolve de
forma alucinante. Mas o governo, com ajustes aqui e ali, corre também, atrds dos
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fatos, tropegamente. Ministros se confrontam, o Conselho Monetario Nacional,
balbucia algumas medidas econdmicas, assessores claudicam, o presidente sai de
cena. Fala-se —como se fosse uma meta extraordinaria— em indices de
crescimento de 2,5%, o que é praticamente indicio de que néio irdo chegar a tanto,
numa conjuntura de estagflacio iminente.

necessdrio um ato de coragem politica para interromper a escalada
incontrolavel das expectativas e dos pregos. O presidente Sarney tera de assumir as
responsabilidades, os riscos e a autoridade de seu cargo; mais que sua fungéo, este é
seu dever.

A Folha tem defendido uma correcdo geral de precos e salarios, seguida de um
congelamento tempordrio, que permita a preparacdo de medidas antiinflacionarias
de longo prazo. O fndice inicialmente apresentado como pardmetro para esta
corregiio tomava por base a taxa inflacionaria a partir de 28 de fevereiro, estimada
entio em 20%. Representantes empresariais propdem 25%, mas siio reticentes
—para dizer o minimo— quanto & idéia de uma trégua apds o reajuste.

Foram tantas as hesitac¢des do governo, tio acelerado o impeto do descongelamen-
to, que as duas cifras j4 se mostram defasadas. Agora, seria preciso elevar esse
indice para algo em torno de 40% ou 50%, tais as pressdes de alta que, face ao
imobilismo governamental, se fizeram sentir nestas ultimas semanas.

Decretar uma medida de choque deste tipo exigiria mais coragem do gue nunca;
uma coragem que o governo parece ha muite ter abandonado. O apoio a um
recongelamento, apés esse reajuste nos precos e saldrios, seria entretanto certo.
Nio s¢ ha um clima de incerteza e auséncia de perspectivas que precisa ser
dissipado a todo custo, mas pesquisas de opinido piblica revelam, de forma até
mesmo surpreendente, a receptividade a um novo congelamento. Segundo o jornal
“0 Estado e S, Paulo”, 69% da populagio paulistana aceitariam ser, mais uma vez,
“fiscais de Sarney” —sem embargo do descrédito de que se cercou a expressio, na
atual conjuntura hiperinflaciondria.

Nido serd através de esporadicos reajustes de pregos, seguidos de também
esporadicos ataques da Sunab a este ou outro setor de atividade, que o governo
recuperard o dominio da economia. Sdo necessdrias medidas de impacto. A
experiénecia com o Cruzado foi util nesse sentido. Néo se trata de repetir seus erros.’
Muito menos é o caso de substitui-los, entretanto, pelo descontrole, pela omissdo e
pela espera do desastre.

BALANCOFINAL

EDITORIAL
6/2/87

resolucdo do CIP divulgada anteontem, além de formalizar ¢ fim do
congelamento de pregos, veio reconhecer a faléncia de um plano
antiinflacionario bem concebido e mal implementado. Ao invés de
S estabilidade econdmica e crescimento sustentade, o saldo do choque

7 de 28 de fevereiro de 1986 é uma crise bastante semelhante aquela
que, h4 quase um ano, levou o governo Sarney a adotd-lo. Se hé
' “ diferencas, estas sdo para pior.

O fracasso do Cruzado deveu-se sobretudo A inciria governamental na
administra¢io de uma estratégia inicialmente vitoriosa. A enorme sustentacao
social ac primeiro choque propiciou meses de sucesso, nos quais o pals conheceu,
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talvez em proporgdo inédita na sua histéria, uma conjuntura caracterizada por
precos estdveis, crescimento produtivo, redistribuicio de renda a favor dos
assalariados e elevac¢do do consumo. Contudo, permaneceram intocadas as causas
estruturais do processo inflacionario.

A popuiaridade conquistada pelo governo conduziu-o & armadilha do imobilismo.
Sarney e os ministros da area econdmica fizeram-se surdos as exigéneias
—discerniveis j4 em meados de 1986— para que iniciativas de cunho mais ortodoxo
fossem encaminhadas, visando combater o explosivo crescimento do consumo. O
governo pouco fez de concreto, preferindo manter a retérica da inflagéo zero.

Comegaram assim a se avolumar as dificuldades. A generalizacio do 4gio, o
desabastecimento, a maquiagem dos produtos, a politica desvairada de importacaes
—que contribuiu para consumir avidamente as reservas cambiais— comprovavam
a necessidade de que ajustes fossem logo realizados, para dissolver as distor¢des
inerentes ao programa antiinflaciondrio. Era a oportunidade correta para que se
iniciasse um processo gradual e organizado de descongelamento. Mas o governo
limitou-se a anunciar o “cruzadinho’ de julho, com efeitos minimos na contencéoe da
demanda.

Temeroso de ver desgastada sua credibilidade s vésperas das elei¢des de
novembro, o governo deixou criminosamente passar o momento certo para o
descongelamento, o estimulo as inversdes produtivas e a redugio de seu préprio
déficit, Quando, poucos dias apés o pleito, as autoridades econdmicas adotaram o
Cruzado 2, assistiu-se a imediata reversio de seus indices de popularidade e
viram-se acirradas, pelos aumentos de entéo, as expectativas inflacionarias que se
vinham acumulando ha meses,

O governo foi incapaz de efetuar o descongelamento de forma ordenada. A
remarcacéio paralegal dos pregos generalizou-se rapidamente, com o congelamento
transformando-se numa fic¢do afirmada pelo governo mas negada pela realidade
social. Apresentou-se entdo um Wltimo recurso para que as autoridades econémicas
recuperassem o controle sobre a inflagdo: o de que se adotasse um novo choque, que
reajustaria pregos e saldrios para, em seguida, congela-los provisoriamente. O
governo Sarney, perdido em incertezas e atritos, rejeitou essa alternativa, optando

r um processo de realinhamento gradual, que foi intensificado diante de seu
impacto catastrofico na aceleracao inflaciondria.

O Brasil de hoje é em tudo similar ao pais de um ano atrds: caminha rume 3
hiperinflagdo, com uma economia novamente indexada e com a revalorizacio das
inversdes especulativas sobre as produtivas. Tornando o quadro atual ainda mais
preocupante, as reservas cambiais despencaram para niveis infimos e continuam a
decrescer dia a dia, prenunciando-se uma crise gravissima também no “front”
externo. Além disso, a explosfio inflacionaria comeca a determinar aumentos
mensais nos salarios, devido ao gatilho de 20%, auto-alimentando-se indefinidamen-
te.

Os progndsticos, assim, s6 podem ser pessimistas. O mais provavel para o futuro
imediato ¢ o de uma estagflacio, isto é, uma inflagio elevandose més a més
combinada a uma contragdo no consumo e nos investimentos produtivos. E a esta
crise interna deve somar-se o provavel agravamento dos problemas externos,

O Cruzade surgiu para fazer frente a uma crise econdmica que velozmente se
transformava numa crise também politica. Passado quase um ano, o circulo se
fecha mais uma vez. Com duas agravantes: a crise atual parece ser ainda mais
séria que a de antes do Cruzado e o governo Sarney conta com uma alternativa a
menos para enfrentd-la. Esgotam-se os ajustes possiveis e as solugdes técnicas para
os problemas econdmicos. Mais e mais, estes exigem atitudes de coragern e
maturidade politica —exatamente o que vem faltando ao governo e aos agentes
econdmicos neste momento.
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DiONISIO DIAS CARNE[RO, 40, doutor em Economia pela Universidade de Vanderbilt
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Fundagio Getulio Vargas (SP).
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(EUA) e atual subdiretor de Pesquisas da Escola de Pds-Graduagdo em Economia da
Fundac¢do Getulio Vargas (RJ). '
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FERNANDO HENRIQUE CARDOS0,57, senador da Repiiblica(PMDB-SF), & socidloge e preside
a Associacio Internacional dos Socidlogos (ISA); foi professor catedratico na USP,
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(FEA) da USP e presidente da Fundagio Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe).
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da USP, é o secretario de Planejamento da Secretaria de Planejamento da Presidéncia da
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(ILBERTO DUPAS, 44,6 secretdrio de Agricuitura e Abastecimento do governo do Estado
de Sdo Paulo; foi presidente da Caixa Econdmica Estadual e vice-presidente do Banco do
Estado de Sao Paulo (Banespa).
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conselheiro do Conselho Regional de Economia (SP).
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Associagdo Comercial de Sdo Paulo (ACSP) e da Federagdo das Associagfes Comerciais do
Estado de Sdo Paulo (Facesp).

GUSTAVO MAIA GOMES, 39, é doutor em KEconomia pela Universidade de Illinois (FUA) e
professor da Universidade de Pernambuco.
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informética, é também editor e diretor-responsavel das revistas “Visdo”, “Dirigente Rural”,
“Dirigente Municipal”, ““Dirigente Industrial” e *'Dirigente Construtor’.

IBRAHIM ERIS, 42, doutor em Economia pela Universidade de Vanderbillt (EUA), é
professor da Faculdade de Economia e Adminisiracio (FEA) da USP.
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Economia (RJ).
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JAYME AL“J[O DE BARROS, 57, é advogado, ex-procurador-geral da Fazenda Nacional e
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JOAO LUIZ MASCULO, 35, & diretor do Centro de Estudos Econdmicos do Instituto Brasileiro
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JOﬁO SAYAD, 41, ministro do Planejamento, foi secretdrio da Fazenda do governo do
Estado de Sdo Paulo e é professor da Faculdade de Economia e Administragio (FEA) da USP.
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Pregos (Seap) do Mlnistério da Fazenda, professor na Universidade Estadual de Campinas
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Administracio (FEA) da USP.
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Comércio Exterior do Brasil (AEB),
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Econdmicas da USP.
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LUiS PAULO ROSENBERG, 41, doutor em Economia pela Universidade de Vanderbilt
{EUA), é professor do Instituto Tecnolégico da Aerondutica (ITA) e vice-presidente do Grupo
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professor na Fundaciio Getilio Vargas (SP) e foi presidente do Banco do Estado de Sao Paulo
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PAULO PA[VA, 46, é professor da Faculdade de Ciéncias Econdmicas do Centro de
Desenvolvimento e Planejamento Regional Regional da Universidade Federal de Minas
Gerais,

PAULO RENATO COSTA SOUZA, 40, é o reitor da Universidade Estadual de Campinas
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(8P).

PAULO SERGIO PINHE!RO, 42, é professor de Ciéncia Politica na Universidade Estadual de
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MIT (EUA), professor de Economia na PUC-RJ e foi secretario de Coordenacdo Econdmica e
Social da Secretaria do Planeiamento da Presidéncia da Republica (Seplan) e diretor do
Banco Central.
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