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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,
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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.



[N

fi



ATRAGEDIA DO CRUZADO

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-
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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
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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

38



ATRAGEDIA DOCRUZADO

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...




ATRAGEDIA DOCRUZADO

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

45



FOLHADES. PAULO

‘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

49



FOLHADES. PAULO

‘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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