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Entre 9 e 13 de setembro tltimo, qua-
tro entidades ligadas ao Movimento de
Renovacgao dos Economistas promo-
veram o II Encontro de Economistas do
Rio de Janeiro, em um momento muito
especial da discussao sobre os rumos da
economia brasileira. Ainda nao comple-
tara 15 dias a substituicao de Francisco
Dornelles por Dilson Funaro no Minis-
tério da Fazenda, episédio que pds fim a
um breve periodo de hegemonia neoli-
beral na conducio da politica econémica
da Nova Republica e abriu espagos para
o fortalecimento, no governo, de setores
mais criticos em relacio as orientagoes vi-
gentes nos ultimos anos.

Esse momento revelador de contradi-
¢oes despertou expectativas que contri-
buiram para ressaltar, no Encontro, o
conteudo politico das teses apresentadas.
As diferentes filiagoes tedricas dos expo-
sitores pode encontrar tradug¢io imedia-
ta no debate das grandes questdes nacio-
nais, muito embora — e isso é notavel —
as divergéncias de enfoque passassem ao
largo de posig¢oes partidarias em sentido
estrito. O embasamento técnico das in-
tervencoes caminhou lado a lado com a
transparéncia do seu contetdo politico,
fato que nao deve causar surpresa, dado
o papel que o economista ocupa na socie-
dade. O aspecto especificamente técnico
do seu conhecimento nao pode ser des-
prezado nas atividades de planejamento
e execucao da politica econdémica, um
dos elementos chaves do desempenho de
qualquer governo contemporaneo. No
entanto, se alguma ilusdo houve no Bra-
sil, em tempos recentes, a respeito da “ra-
cionalidade” e da “objetividade” da con-
dugido da economia por especialistas —

em contraposi¢ao com as incertezas que
cercam a atividade politica—, hoje, feliz-
mente, a confusdo nao se sustenta mais.

Acreditamos que o Movimento de Re-
novaciao dos Economistas tenha contri-
buido para isso: sua firme oposi¢ao a
politica econémica do regime militar
nunca produziu um cerceamento da li-
berdade de expressdo das diversas cor-
rentes de opinido existentes na categoria.
Herdeiro desse espirito pluralista, o II
Encontro abriu espaco para vozes de di-
versas orientagdes, num compromisso
pratico com sua democracia interna.
Além disso, contou com a presenca de es-
pecialistas de diversas areas das ciéncias
sociais e tratou de temas (tipos de empre-
g0, questao agraria, cultura) tradicional-
mente mantidos a margem de debates
desse tipo. Afinal, a ninguém é dado ig-
norar que, no contexto da sociedade, a
ciéncia econémica conforma, com sua
linguagem propria, apenas um dos dis-
cursos possiveis, embora muito relevante
no tratamento de questoes fundamentais
da vida de cada um.

Algumas dessas questoes — como a da
retomada do crescimento, a da divida ex-
terna e a da inflacio — aparecem em des-
taque nas comunicagdes que reproduzi-
mos aqui de forma resumida, aceitando,
com prazer, o convite de Ciéncia Hoje.
Ao democratizar as informacées recolhi-
das no Encontro, a edicio deste encarte
parece ser de utilidade indiscutivel para
todos os que buscam compreender me-
lhor nosso pais.

Ant6nio Barros de Castro
Presidente do Conselho Regional de
Economia/R]



PLANO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO

reequilibrio financeiro do setor

publico é essencial para remover as
barreiras a retomada do crescimento.

Jodo Sayad

Ministro do Planejamento

Apresentarei aqui as idéias mais im-
portantes do Plano Nacional de Desen-
volvimento do primeiro governo da
Nova Repriblica. O PND parte da consta-
tagao de que a economia brasileira esta
pronta para retomar seu crescimento.
Vem de um ajuste externo de magnitude
impressionante, conseguiu reduzir signi-
ficativamente suas importagoes de petré-
leo e dar um salto no seu volume de ex-
portacgoes. Assim, as restricbes externas,
que impediam no passado seu cresci-
mento acelerado e que geraram os pro-
blemas cuja gravidade todos conhece-
mos, vém sendo equacionadas. As proje-
¢oes indicam que a economia brasileira
pode recuperar seu ritmo de cresci-
mento sem esbarrar imediatamente em
constrangimentos nas areas de importa-
¢ao e exportagao. O parque industrial é
extremamente diversificado, complexo,
heterogéneo e competitivo. Consegue
exportar 40% de sua produgao — dez bi-
lhoes de délares anualmente — e apre-
senta capacidade ociosa em vérios seg-
mentos. A agricultura brasileira, da
mesma forma, aumentou significativa-
mente seus ganhos de produc¢ao. En-
frenta problemas, sem divida, mas rea-
gira com qualidade aos estimulos de de-
manda e de precos.

O plano propée a recuperacao do cres-
cimento da economia a taxa de 6% ao
ano. A questdo que se coloca de imediato
€: quais sao os obstaculos a realizagao
dessa meta? Ou, fazendo a pergunta de
outro modo: o que explica o fato de exis-
tir capacidade ociosa na industria e na
agricultura, com gente querendo traba-
lhar e nao encontrando emprego? A
solugdo do dilema esta no gravissimo de-
sequilibrio financeiro que afeta o go-
verno neste momento. E ele que provoca
taxas de juros extremamente altas e im-
pede a recuperacio dos investimentos
privados.

Por outro lado, sao evidentes a gravi-
dade e a urgéncia dos problemas de ali-
mentacio, habitacao e seguranca que
afetam os grandes centros urbanos, a si-
tuacao de miséria em que se vive em
vérias regi6es brasileiras. A pobreza que
afeta pelo menos 40% da populacio do
pais ndo é um problema sanavel por me-
didas assistencialistas do governo. S6 a re-
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cuperagio do nivel de crescimento po-
dera reduzi-la e resolvé-la definitiva-
mente. Mas, a curto prazo, no horizonte
do PND, o governo deve reorientar rapi-
damente seus gastos para minora-la. No
or¢camento enviado ao Congresso para
1986, e nos or¢amentos para os anos se-
guintes, os gastos na drea social sero pri-
vilegiados. Assim, pode-se apresentar o
PND como um plano de reequilibrio fi-
nanceiro do setor publico e de énfase na
area social das atividades do governo.

O setor publico brasileiro cresceu rapi-
damente de 1974 até os dias de hoje.
Cresceu porque, como todo setor publi-
co, como toda organizagao burocritica
ou empresarial, tem em si mesmo as se-
mentes do crescimento. Sem duvida
cresceu também pelo empreguismo e
pela expansao de maquinas ineficientes
na administragao tradicional. Mas isso
nao representa toda a verdade. Especial-
mente a partir da segunda metade da dé-
cada de 1970, o setor publico cresceu
porque se engajou num imenso progra-
ma de investimentos. Essa foi a estratégia
de ajuste da economia brasileira de 1974
a 1979, apds a crise do petréleo. Dese-
nhou-se um enorme pacote de investi-
mentos com o objetivo de substituir a
energia derivada do petroleo, aumentar
a producao nacional deste produto e de
outros insumos basicos e reequipar o
parque sidertrgico brasileiro. Esse pro-
grama foi financiado basicamente por
recursos externos, e é sobretudo em de-
corréncia dele que o setor publico arca
hoje com cerca de 80% da divida externa
brasileira. A partir de 1979, a divida do
setor publico elevou-se rapidamente,
nao s6 por causa da elevacao das taxas de
juros internacionais, mas também em de-
corréncia da necessidade de alinhar os
precos internos aos precos internacio-
nais, de corrigir a taxa de cambio com a
maxima rapidez, e da prépria recessio.
Assim, suas dificuldades resultam sobre-
tudo da estratégia de crescimento dese-
nhada a partir de 1974 e das condigoes
que o setor externo impds ao manejo da
imensa divida concentrada nas maos do
governo brasileiro.

A partir de 1980, em face da retragio
do mercado financeiro internacional, o
setor piiblico tornou-se objeto de grande

controle financeiro. Seus dois segmentos
mais importantes foram reduzidos. De
1980 a 1984, os gastos totais da adminis-
tracao direta foram absolutamente con-
gelados e os investimentos das empresas
estatais, reduzidos de Cr$ 22 para Cr§ 14
trilhdes. Ao mesmo tempo, os encargos
financeiros se multiplicaram virias ve-
zes. Esta é a situacao do setor priblico em
1985: seus gastos foram controlados, na
tentativa de se gerar recursos suficientes
para fazer face aos encargos da divida
acumulada; e hoje apresenta um déficit
considerivel, em que as despesas finan-
ceiras tém importante papel.

Recentemente, esse desequilibrio do
setor publico se agravou, por duas séries
de problemas. Primeiro, porque a econo-
mia do pais comegou, desde 1983, a re-
meter para 0.exterior um montante ex-
pressivo de délares gerados pelo setor
privado. Produzimos 13 bilhoes de dola-
res de superavit em 1984, e vamos prati-
camente repetir esse desempenho neste
ano. Os délares que estiao sendo remeti-
dos ao exterior em 1985 para pagamento
dos juros da divida externa siao gerados
pelo setor privado. O setor publico tem
de compri-los para remeté-los ao resto
do mundo, mas nao consegue gerar os
recursos necessarios para isso. Em pri-
meiro lugar, porque os investimentos
iniciados em 1974 nao estao completos
— faltam varios deles, que permitiriam
gerar as receitas em cruzeiros necessarias
acompradesses 12 ou 13 bilhoes de dola-
res. Em segundo lugar, por causa da re-
cessao, que tornou os investimentos pla-
nejados em 1974 excessivamente gran-
des em face nao s6 do crescimento da
economia do pais como do proprio de-
senvolvimento, mais lento, da economia
internacional.

Como a administragao direta nao pode
gerar imediatamente 0s recursos neces-
sarios a compra de 12 bilhoes de ddlares,
a solugao financeira encontrada para o
impasse € o endividamento interno. Esse
endividamento do governo em cruzei-
T0S, que cresce a taxas maiores que o pro-
duto, eleva a taxa de juros interna, agra-
vando assim o problema financeiro do
setor publico. Este é o impasse, e a pri-
meira questao a ser resolvida pela estra-
tégia econémica do governo. Uma poli-
tica financeira contracionista s6 aumen-
taria o déficit, porque elevaria os juros
internos que o governo ¢é obrigado a pa-
gar, aumentando suas despesas. A solu-
¢ao é extremamente complexa e nao
pode ser obtida pela adogdo de uma
unica estratégia, o que é facilmente de-
monstravel.

Para resolver o problema do desequili-
brio financeiro do governo apenas pela
recuperagio da carga tributdria, seria
necessario um montante de recursos que
nio se poderia obter a curto prazo sem
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causar recessao e um impacto inflacio-
nario absolutamente indesejavel. Por
meio do corte de gastos, seria igualmente
impossivel gerar o montante necessario
para pagar os juros. No caso das empre-
sas estatais, a interrupgao de certos inves-
timentos para economizar alguns cruzei-
ros no curto prazo acabaria por compro-
meter a geragao de recursos que esses in-
vestimentos prometem. Além disso,
como mostram os niimeros que mencio-
nei, o setor publico, que vem sendo cor-
tado desde 1980, ja esta numa situaciao
em que ¢é dificil fazer cortes com a inten-
sidade e a forca empregadas nos primei-
ros anos.

A redefinicao do setor publico, que
estd sendo desenhada e proposta, com-
bina todos os instrumentos disponiveis
para a reducao imediata do seu desequi-
librio financeiro, permitindo a reducao
da taxa juros a niveis que recuperem os
investimentos privados. A estes compete,
segundo o governo, liderar a recupera-
¢ao da economia brasileira. Apesar da
gravidade da situagao, as projecgoes indi-
cam que varias estratégias podem permi-
tir equilibrar financeiramente o setor
publico no curto prazo.

Estabelecemos, como meta para esse
reequilibrio, que o crescimento da divida
total do setor publico nao ultrapasse o da
producao nacional. Fala-se muito sobre a
divida mobilidria, que é extremamente
elevada e constitui um grande problema.
De fato é, mas o estoque da divida mobi-
lidria do governo brasileiro, embora te-
nha crescido rapidamente, nao o fez
ainda em niveis elevados. O que preo-
cupa a todos, e € o sintoma do desequili-
brio, é a taxa de crescimento dessa divida
relativamente ao crescimento do pro-
duto. O objetivo do governo é reequili-
brar essas taxas de crescimento. Limitar
o crescimento da divida do setor publico
em 6% ao ano, a taxa em que o produto
deve crescer.

Esse objetivo é compativel com uma
rapida redugao da taxa de juros. Na me-
dida em que a divida publica banciria e
mobilidria cresca a taxas iguais as do pro-
duto, nao ha razio para supor que o go-
verno esteja pressionando a taxa de
Jjuros: sempre existe uma demanda para
ativos financeiros emitidos pelo setor pu-
blico, e nao ha motivo para que ela cresca
mais lentamente que a renda nacional.

Se a economia voltar a crescer 6% ao
ano, os investimentos feitos nas empre-
sas estatais na década de 1970 comecgarao
a produzir recursos em cruzeiros subs-
tancialmente superiores as despesas a
serem cobertas. Esta serd uma impor-
tante fonte de alivio para as dificuldades
financeiras do setor piiblico. Em se-
gundo lugar, se fixadas as taxas de juros
das dividas bancdria e monetaria, que
oneram muito o governo, numa média
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de 16% — o que nido é um objetivo ab-
surdo —, sera reduzido também, signifi-
cativamente, o crescimento das despesas
do setor puiblico. Finalmente, é preciso
adotar um conjunto de medidas que per-
mitam ao governo reduzir seus gastos e
aumentar suas receitas de Cr$ 30 trilhoes
em 1986, medidos em cruzeiros deste
ano. Para obter esse reforco fiscal é pre-
ciso, antes de mais nada, controlar e cor-
tar gastos. Nao pretendemos, entre-
tanto, um corte linear, indiscriminado.
Nao se pode administrar uma organiza-
¢ao tao heterogénea, imensa e dispersa
como o setor publico brasileiro com cor-
tes lineares, mesmo porque eles afetam
muito mais a administragao publica dire-
ta, aquela que tem a seu cargo prestar
servicos essenciais a populagao.

O governo deve ter a coragem de fazer
cortes seletivos em seus gastos, e o corte
que esta sendo implementado este ano e
0 que estd sendo proposto para 1986 é
seletivo e responsavel. Pretendemos sus-
tar definitivamente os projetos economi-
camente inviaveis ou injustificaveis.

empregos caros e poucos eficientes que o
setor publico gera.

Em segundo lugar, é preciso recu-
perar uma politica de tarifas realista. A
fixac¢ao de tarifas nio pode de forma al-
guma ser determinada pelas dificulda-
des financeiras do setor publico. Tam-
bém nio se pode praticar uma politica de
tarifas que dé informacées falsas para o
setor privado. Os precos da energia elé-
trica, dos derivados do petréleo e dos
produtos siderurgicos, que sao os trés
mais importantes produtos fornecidos
pelas empresas estatais, se deterioraram
muito rapidamente a partir de 1980. Isto
decorreu em parte da aceleragio do pro-
cesso inflaciondrio, e em parte da a¢do do
Estado, que, com a preocupacao perma-
nente de reduzir a taxa de inflacio, acaba
selecionando os precos ptiblicos, mais fa-
cilmente controlaveis, na hora de insti-
tuir controles de precos. E preciso recu-
pera-los, ou poremos a perder a politica
de substituiciao de petrdleo por energia
elétrica. E preciso recupera-los, ou dare-
mos sinais erréneos para os novos inves-

O crescimento da divida total do setor publico nio
deve ultrapassar o da produgdo nacional, previsto
para 6%. Além disso, o governo deve ter a coragem de
fazer cortes em seus gastos, mas nao de forma linear.
Reduzir o programa de prioridades sociais seria traba-
lhar com uma visao distorcida do problema.

Além disso, teremos de distribuir mais
homogeneamente alguns investimentos,
ainda que rentéveis. Estao muito concen-
trados no tempo e gerarao problemas de
financiamento e de equilibrio do setor
publico que tém de ser evitados. Esse é o
primeiro conjunto de medidas: um
grande controle de gastos na administra-
¢ao direta e nas empresas estatais, porém
seletivo, de modo a nao afetar o progra-
ma de prioridades sociais do governo.
Nao ha quem possa justificar cortes nes-
ses programas, que visam, seja garantir a
pontualidade da entrega de vacinas e do
fornecimento de merendas escolares,
seja promover a recuperacao de estradas
que estao desaparecendo, e que fazem
parte do patriménio gerado pelos contri-
buintes brasileiros. Reduzir o programa
de prioridades sociais em nome do equi-
librio financeiro do setor publico seria
ter uma visdo demasiado distorcida do
problema.

Com a projecio de equilibrio que esta-
mos propondo, os gastos na administra-
¢ao direta nao podem crescer em valores
reais; tém de ser mantidos absoluta-
mente constantes, inclusive porque os
problemas de desemprego e de pobreza
do pais nao podem ser corrigidos pelos

timentos, que devem ser poupadores de
energia,que, a longo prazo, sera sempre
um fator caro e escasso. E preciso recu-
perar os precos dos produtos siderurgi-
€os, ou transmitiremos ao setor privado
regras erradas na hora de se definirem as
exportagoes.

Para se ter uma idéia da deterioracao
de tarifas ocorrida no setor publico,
basta que lembrar que o congelamento
de precos que vigorou de abril a julho de
1985 gerou uma perda de receita da or-
dem de Cr$ 21 trilhoes. Isso demonstra
que a contencao de tarifas, apesar de ser
um ingrediente indispensavel no dia-a-
dia da politica de combate a inflacao,
gera, a longo prazo, um desequilibrio fi-
nanceiro no setor piiblico que nao se
pode corrigir simplesmente com outras
medidas. E melhor cobrar corretamente
do consumidor de derivados de petré-
leo, de energia, do que cobrar de toda a
populagio, por meio de impostos gerais,
os servicos fornecidos por nossas empre-
sas estatais.

Finalmente, é preciso também recu-
perar a carga tributaria brasileira, que se
reduziu muito nos ultimos anos. Em ter-
mos brutos, perdeu quatro ou cinco pon-
tos percentuais com relagio a 1975 ou
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1976. Isto se deveu em parte a recessio,
em parte a inflagao e a sonegacao. Im-
poe-se combater a sonegacao, recuperar
essa arrecadagio. E preciso mesmo dese-
nhar algumas alteracoes da politica tri-
butéria, com o objetivo duplo de trans-
ferir encargos e receitas do goveno fe-
deral para os governos estaduais e muni-
cipais e recuperar o montante de arreca-
dacdo do governo, a curto prazo.

A combinagao dessas estratégias per-
mitira o imediato reequilibrio financeiro
do setor publico, limitando o cresci-
mento da divida a 6% ao ano. A recu-
peracio do crescimento econdémico € im-
prescindivel. Sem isso, as projecoes de
receitas das estatais, de receita tributaria
e de reequilibrio financeiro estariam bas-
tante comprometidas. O governo deve
estar atento ao crescimento da economia,

ao crescimento dos gastos totais da admi-
nistracao publica tradicional, ao nivel da
taxa de juros, e promover a recuperagao
de tarifas e impostos. Essa é a estratégia
que se propde para o reequilibrio finan-
ceiro do setor publico, condigao para que
a taxa de juros baixe, propiciando-se a
recuperacao permanente dos investi-
mentos privados.

Ao mesmo tempo, 0 governo precisa
conseguir uma renegociacao de quali-
dade da divida externa, que proteja nos-
sa economia de eventos indesejaveis ou
perversos no cendrio econémico interna-
cional. Este ano é excelente para essa re-
negociacao. Internamente, a economia
brasileira apresenta um desempenho fa-
voravel e, do ponto de vista externo, pro-
duz um imenso superavit que se projeta
para os proximos anos. Este deve ser o

RETOMADA DO CRESCIMENTO

o essencial, o problema externo

esta resolvido, o que garante a manu-
tencao do nosso superavit comercial.

Raul Wagner dos Reis Velloso

Chefe da assessoria técnica da Secretaria do Planejamento (Seplan)

Para falar em perspectivas de cresci-
mento da economia brasileira, é preciso
destacar o financiamento externo desse
crescimento. Falarei basicamente sobre
esse aspecto por dois motivos: temos hoje
no Brasil uma divida externa bastante
elevada, e a experiéncia recente coloca o
setor externo na posi¢ao de elemento
preponderante do crescimento econo-
mico brasileiro. :

O problema do pais é que nao pode-
mos deixar de pagar juros sobre dividas
em moeda estrangeira e, a0 mesmo
tempo, temos fontes limitadas de finan-
ciamento externo. Até que ponto isso se
relaciona com o problema do crescimen-
to? Trata-se hoje de saber se é possivel
projetar o balanco de pagamentos do
pais de uma forma financiavel e conse-
guir, 20 mesmo tempo, retomar determi-
nada taxa de crescimento, como quer o
governo. Quais sio os pagamentos a que
o pais tem dificuldade de fugir? O
grande problema ¢ a divida externa de
cerca de cem bilh6es de délares, que cria
a necessidade de pagar cerca de dez bi-
lhoes de ddlares de juros por ano. Ha
uma conta de outres servi¢os, da ordem
de trés bilhoes de délares, que s6 com
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muito esforco conseguiriamos reduzir
no futuro. As fontes que temos hoje para
financiar esses 13 bilhoes de délares sao
bastante limitadas. Podemos contar com
cerca de 700 milhoes de dolares de inves-
timento liquido e com o ingresso liquido
de mais 700 milhoes de dolares de fontes
oficiais, isto é, nao oriundos dos bancos
comerciais privados. Assim, para pagar
uma conta de cerca de 13 bilhoes de dola-
res, espera-se conseguir, de forma
voluntaria, 1,4 bilhdo de délares. Como
financiar os 11,6 bilhoes de dolares res-
tantes?

E preciso lembrar ainda que o pais
precisa acumular pelo menos cerca de
500 milhoes de délares por ano nos pro-
ximos quatro ou cinco anos (além de 400
milh6es de délares em ouro) para chegar
a um nivel de reservas razoavel no final
deste governo. Dessa forma, a necessi-
dade adicional de recursos é de 12 bi-
lhoes de ddlares. O problema do futuro,
no setor externo, € COMOo gerar esse mon-
tante. Ha duas saidas: a primeira é a que
se adotou nos ultimos dois anos: gerar
um superavit comercial de 12 bilhoes de
doélares. A segunda é conseguir algum
dinheiro novo de bancos privados com

cendrio para uma renegociacao que for-
taleca a situacao financeira do pais em re-
lacdo ao resto do mundo.

Embora demande do governo um
grande esfor¢o de controle, a caracteris-
tica essencial dessa estratégia € a viabili-
dade. Nao requer passe de mégica, nem
movimentos dramdticos que comprome-
teriam o nivel de emprego e de atividade
da economia brasileira a curto prazo. Por
meio dela, esperamos recuperar o cresci-
mento da economia brasileira, condi¢ao
indispensavel para a construgao da socie-
dade moderna e democratica.

Ciéncia Hoje agradece ao Nucleo Eletronico
de Dados Econémicos da Faculdade de Eco-
nomia e Administra¢ao da UFR] a cessao da
fita que tornou possivel a inclusao, neste en-
carte, da conferéncia do ministro Sayad.

sede no exterior.

Como no momento nao se cogita da se-
gunda hipétese, resta saber se o pais po-
dera gerar um superavit de 12 bilhoes de
doélares e crescer a taxa minima de 6%.
Nos dois ultimos anos, de fato, conse-
guiu-se um superavit médio de 12 bi-

" Ihées de délares, mas sera possivel man-

té-lo? Para responder, temos de voltar ao
passado. Venho trabalhando nessa area
héa dois anos e meus estudos conven-
ceram-me de que é possivel. E interes-
sante ver, no passado recente, como esse
superavit apareceu. Selecionei quatro
periodos: 1974-78, anos entre as duas
crises do petréleo; 1979-80, anos da se-
gunda crise do petréleo e em que (assim
como em 1974-78) o crescimento econd-
mico do Brasil foi da ordem de 7%, taxa
histérica; 1981-82, periodo dramatico da
histéria do pais, em que tivemos recessao
pela primeira vez em muitos anos e uma
taxa média de crescimento de —0,3%;
por fim, 1983-84, anos de retomada, em
que a taxa foi negativa em 1983, mas se
elevou a 4,5% em 1984, o que dd uma
média aproximada de 1% de cresci-
mento positivo. Classifiquei esses quatro
subperiodos pela taxa de crescimento,
bem diferenciada, e pelo fato de que as
duas crises do petréleo ocorreram exata-
mente em 1971-74 e 1979-80.

O passo seguinte € saber o que houve
com o saldo comercial nesses subperio-
dos. Ai entenderemos um pouco a ques-
tao da possibilidade de gerar o superavit.
Nos subperiodos 1974-78 e 1979-80, ti-
vemos, em vez de superavit, um déficit
médio de dois bilhoes de ddlares no pri-
meiro e de trés bilhées de délares no se-
gundo. Nos dois anos de recessao aguda,
tivemos um superavit de um bilhao, e em
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1983-84, que considero o inicio da reto-
mada, demos o salto incrivel de um para
dez bilhoes de délares de superavit. A
pergunta natural € se isso aconteceu por
causa da recessao. Sem divida em parte
sim, mas acho que essa nao foi a causa
mais importante. Examinando os ni-
meros do superavit comercial vemos
que, na primeira crise do petréleo, a eco-
nomia brasileira tinha trés grandes se-
tores deficitarios: o do petréleo; o de in-
sumos béasicos — siderurgia, metais nao
ferrosos, papel e celulose, fertilizantes e
petroquimica — ; e o de bens de capital.

No periodo 1974-78, o déficit médio
global de dois bilhoes de délares foi gera-
do por um déficit de trés bilhoes de ddla-
res na conta-petréleo e de 2,5 bilhoes de
dolares tanto no setor de insumos basicos
como no de bens de capital. Tinhamos
entio oito bilhées de déficit, com contri-
bui¢ao quase igual dos trés setores defici-
tarios, contra um superavit de seis bi-
lhoes gerado pelos demais setores: ma-
térias-primas que tradicionalmente ex-
portamos, bens de consumo e outros, em
que o pais era novamente superavitario.

Nos anos 1979-80 ocorreu uma gran-
de mudanca. Nova crise do petroleo ex-
plodiu. O déficit médio da conta-petro-
leo saltou de trés para oito bilhoes de
dolares. Em compensagao, os setores de
insumos basicos e de bens de capital co-
mecaram a contribuir positivamente,
pois os programas que tinham sido im-
plementados comegaram a dar resul-
tado. O déficit de cada um reduziu-se de
2,5 para dois bilhoes de dolares, quatro
no total. Foi possivel segurar o déficit to-
tal em apenas trés bilhoes de délares

quando o petréleo gerava um déficit de
oito, porque os outros setores produziam
um superavit de nove bilhoes de délares.
Tinhamos entdo nove contra quatro dos
dois setores que selecionei, e oito de défi-
cit do setor petréleo, que passara a ser o
dobro do déficit dos dois outros setores
considerados, quando em 1974-78 os
trés tinham déficit igual.

Quando passamos para 1981-82,
apareceu um superavit comercial de um
bilhao de délares. Como isso foi possivel?
O déficit do setor petroéleo continuou su-
bindo, embora nao muito: passou de oito
para nove bilhoes de délares. Os setores
de insumos biasicos e de bens de capital
comecaram, contudo, a contribuir decisi-
vamente para compensi-lo, pois seu dé-
ficit conjunto, que era de cinco bilhées de
dolares em 1974-78, reduziu-se a um bi-
lhao. E os outros setores contribuiam
com 11 bilhées de délares.

Em 1983-84 o déficit médio do setor
petréleo baixou de nove para seis bilhoes
de délares, uma queda expressiva, e os
setores de insumos bésicos e de bens de
capital continuaram progredindo em

sua contribuigao: o primeiro gerou um
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superavit de dois bilhoes de dolares e o
segundo se equilibrou. Os demais setores
produziram um superavit de 14 bilhées
de dolares.

Isso mostra, de forma bastante pre-
cisa, que a estrutura produtiva que tinha-
mos por volta de 1973 nos obrigava a im-
portar um volume muito grande de insu-
mos e praticamente nenhum bem de
consumo, e o déficit se dividia igual-
mente entre os setores petréleo, insumos
basicos e bens de capital. O que se fez a
partir de entao foi mudar a estrutura
produtiva da economia brasileira. Se-
tores deficitarios foram transformados
em superavitarios, e os resultados da
politica do petréleo comecaram a apare-
cer. A partir desses niumeros, cabe per-
guntar: sera possivel crescer a 6% de
1985 a 19892

portagao nesse setor; na duvida, admiti
um déficit de um bilhdo de délares. Se os
outros setores mantiverem a contribui-
¢ao que deram nos tltimos dois anos,
teremos mais 14 bilhoes. Em suma, o pe-
troleo teria um déficit de quatro bilhoes
de délares e os setores nao-petréleo, um
superavit de 16; resultando num supera-
vit total de 12 bilhoes de dolares. Nos 16,
temos trés gerados pelo setor de insumos
biasicos, 14 pelos demais setores e a perda
de um bilhao de délares em bens de capi-
tal. Com base em estimativas conserva-
doras, conclui que esse superavit de 12
bilhées de dolares é satisfatério. Qual-
quer ganho adicional no petréleo tera
evidentemente grande efeito sobre o su-
peravit. Isso mostra que o problema ex-
terno da economia brasileira esta subs-
tancialmente resolvido, embora essa

Estamos num pais completamente diferente do que
existia em 1973. O ajustamento da nossa estrutura
produtiva foi uma demonstragdo de competéncia
para enfrentar a transferéncia de recursos que o
resto do mundo nos impos.

Retomando a questdo do financia-
mento externo, com a entrada limitada
de recursos de bancos estrangeiros, pre-
cisamos de um superavit proximo a 12
bilhoes de délares para crescer. Construi
um modelo relativamente extenso e de-
talhado e estudei cerca de 30 grupos de
produtos, principalmente petréleo e in-
sumos basicos, onde incluo trigo e carvao
em coque, dois produtos de que o Brasil
¢ tradicional importador. Formulei a se-
guinte pergunta: fazendo o consumo
crescer em nivel compativel com uma
taxa de crescimento de 6%, o que ocorre-
ra com as necessidades de importacao e
as perspectivas de exportacao? Sintetizei
os dados na mesma arrumacio que a da
exposi¢ao acima, e o que se apresentou
foi o seguinte: a estimativa mais conser-
vadora com que acho que podemos tra-
balhar hoje em relacao ao petréleo é que,
se nesse periodo de 1983-84 o déficit mé-
dio foi de seis bilhoes de délares, ele bai-
xara para quatro bilhoes de délares. A
estimativa é conservadora porque traba-
lho com projegoes oficiais, divulgadas
pela Petrobras, e com uma fungio con-
sumo estimada com base num periodo
longo, os tltimos 20 ou 25 anos, o que
significa que o consumo deve estar su-
perestimado.

O déficit médio do petréleo se aproxi-
maria, portanto, do verificado no perio-
do 1974-78. O superavit do setor de insu-
mos basicos, que era de dois bilhoes de
dolares, aumentaria para trés. Quanto
aos bens de capital, ¢ dificil estimar a ex-

solucao tenha implica¢ées complicadas
do ponto de vista do financiamento in-
terno da economia, que nao puderam ser
abordadas aqui.

Para concluir, devo enfatizar que o
problema externo que enfrentamos nao
resulta do ajustamento em si, mas sim da
transferéncia de recursos que o resto do
mundo nos impds, seja nas duas crises do
petroleo, seja na crise dos juros, na crise
dos termos de troca e na queda do co-
mércio mundial entre 1981 e 1983. Esses
eventos € que criaram a necessidade de
remeter um volume absurdo de recursos
para o exterior. Tinhamos duas opcoes:
reagiamos passivamente, ou mudavamos
a estrutura produtiva. Escolhemos esta
ultima, tentando crescer o maximo possi-
vel nesse processo. Com isso, evidente-
mente, acabamos nos endividando, por-
que o trabalho nao foi perfeito. Havia
projetos sofriveis, no ano tal talvez nao se
devesse ter crescido tanto, mas o fato é
que a necessidade desse superavit, de fa-
zer essa transferéncia de juros, € o efeito
retardado de problemas anteriores. O
ajustamento da estrutura produtiva foi
uma necessidade e uma demonstragao
de competéncia diante de choques exter-
nos, de imposi¢oes que o pais nao podia
senio enfrentar. Em 1982, tinhamos re-
servas negativas, estavamos de pires na
mao. Hoje, temos quase oito bilhées de
délares de reserva. Mostramos compe-
téncia, criamos um parque industrial
moderno e estamos num pais completa-
mente diferente do de 1973.
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Compartilho do relativo otimismo do
colega Velloso. Acho que de fato houve
um reajustamento, embora bastante
doloroso para o povo brasileiro. Pelo me-
nos de 1984 para cd, o Brasil esta conse-
guindo pagar o servico da divida ex-
terna. Nao ha divida de que saimos da
crise vivida de 1981 a 1983, e de que tive-
mos no ano passado uma recuperagio que
poucos previam. Ao contririo, espera-
va-se que a recessio continuasse em
1984. O crescimento foi, portanto ines-
perado; por isso mesmo é bem-vindo,
embora esteja muito abaixo das taxas ne-
cessarias.

Discutirei a questdo da taxa de cresci-
mento de que o pais necessita. Nao tomo
como meta os 7%, que é a média das ta-
xas de crescimento da economia do pais
nas tltimas décadas. Do ponto de vista da
grande massa da populagido trabalha-
dora, precisamos de uma taxa de cresci-
mento capaz de reabsorver, no prazo
mais curto possivel, o desemprego gera-
do nos anos de crise. Este ¢ o problema
social mais urgente, principalmente nas
grandes metrépoles industriais. Temos
ai como legado um volume de desempre-
go excepcionalmente alto.

Precisamos de um crescimento que
permita reduzir essas taxas e reintegrar
na economia essas milhoes de pessoas
que trabalhavam até 1981, 1982 ou 1983,
perderam seus empregos, e sobrevivem
nao se sabe como, porque o pais nao tem
nenhum auxilio para o desempregado.
Esta é uma reivindicagio que deveria ser
posta na ordem do dia com a maior rapi-
dez, sob pena de as condigoes de vida nas
nossas cidades continuarem se deterio-
rando. A questdo é: que taxa de cresci-
mento permitiria reabsorver esses mi-
Ihoes de desempregados e dar conta do
afluxo de jovens que entram no mercado
de trabalho? Nao estou pensando em um
ano, mas num prazo razoavel, de trés ou
quatro anos.

Nao h4, que eu saiba, dados precisos
sobre isso. A taxa de crescimento de
4,5% obtida ano passado, e a esperada
para 1985, da ordem de 5 ou 6%, sio
apenas suficientes para nio agravar o de-
semprego. Provavelmente absorverio a
diferenca entre os que entram e os que

saem do mercado de trabalho, mas nio
absorverao, em termos liquidos, o pe-
sado e negativo saldo de desemprego
gerado pela recessdo do inicio dos anos
80. Portanto, diria que a meta minima
necessaria ao desenvolvimento do pais é
crescer 8 ou 9%, de modo que, até o fim
da década, tenhamos voltado aos niveis
relativos de desemprego de antes da re-
cessdo, comecada em 1981. Nessa pers-
pectiva, a questdo da divida externa as-
sume um grande peso. Pelo que foi de-
monstrado, talvez se possa compatibili-
zar um saldo comercial de 12 bilhoes de
délares com um crescimento de 6%. Mas
se precisarmos crescer a 8 ou 9% —o que
do ponto de vista interno acho perfeita-
mente possivel (ja crescemos até mais na
época do milagre econémico) —, sera
que as contas externas ainda vao fechar?

Outro problema me parece ainda mais
importante: em 1984, em particular, o
crescimento da economia norte-america-
na foi excepcional, quase 7%. O das suas
importacées, ainda mais excepcional,
exatamente por causa da supervaloriza-
¢ao do délar em relacdo as outras moe-
das, que torna os produtos norte-ameri-
canos muito caros em relacao aos dos ou-
tros paises. A situa¢ao ja nao se repete em
1985. A economia norte-americana cres-
cera muito menos este ano, e seu déficit
comercial parece ser ainda maior que o
do ano passado.

As condigoes do mercado mundial em
decorréncia dessa perda de dinamismo
da economia norte-americana — que
funcionou como uma locomotiva, pu-
xando a economia dos outros paises capi-
talistas — tornam as perspectivas da ex-
portagao brasileira bem mais dificeis. Até
julho de 1985, nossas exportagoes foram
cerca de 9% inferiores as do ano passado.
Os precos das comodities continuam baixis-
simos. Se pensarmos nio s6 em 1985,
mas nos préximos anos, ha razoes para
mais pessimismo. Os impasses da econo-
mia norte-americana nio estio resolvi-
dos de modo algum, Tanto o déficit das
contas publicas como o do balanco de pa-
gamentos continuam crescendo, e esses
desequilibrios se refletem na economia
mundial, podendo provocar um decrés-
cimo da taxa de crescimento, e até uma

recessao mais generalizada. H4 uma pro-
babilidade nao desprezivel de que o mer-
cado mundial sofra uma forte retragao, o
que nos poria de imediato junto aos de-
mais paises superendividados, incapazes
sequer de sustentar o servi¢o da divida
externa. O momento que vivemos pode
ser apenas uma pausa num estrangula-
mento externo rigoroso.

E preciso dar outra solugao a questiao
da divida externa, se quisermos asse-
gurar a economia brasileira uma pers-
pectiva minima de crescimento seguro
para absorver o enorme saldo de desem-
prego gerado entre 1981 e 1983. E fun-
damental para o pais — exatamente por
ter uma pequena folga em comparagio
com o México, a Argentina e outros pai-
ses superendividados — tomar, junto
com os demais paises endividados, uma
atitude mais ousada perante nossos cre-
dores externos.

O que caracteriza os paises endivida-
dos da América Latina é uma oratoria de
protesto cada vez mais veemente, € uma
acdo continuada de aceitagao passiva das
condigoes impostas pelos credores. Os
casos de completa falta de pagamento —
como o da Bolivia, do Peru e de Sao Do-
mingos — foram de certo modo aceitos
pela “comunidade financeira internacio-
nal”, porque nao havia outro jeito. Se o
pais nao tem délar, como pode pagar? O
Brasil tem. Por isso mesmo, proponho
uma atitude afirmativa do governo bra-
sileiro. Naturalmente, alicercada numa
alianca firme com os principais paises do
continente; do contrario, nao recomen-
daria. Acredito que as condig¢bes para is-
so estdo cada vez mais maduras.

Fontes oficiais, nossas e de outros pai-
ses, declararam varias vezes que a plata-
forma minima dos paises superendivida-
dos é condicionar o montante de paga-
mento de juros a receita de exportacio.
Isso implica colocar na mesa de discussao
com os credores, com os governos dos
paises credores, tanto a questao financei-
ra do endividamento como a questao do
comércio, do protecionismo. E funda-
mental para nés compatibilizar o paga-
mento da divida externa com taxas de
crescimento socialmente necessarias ao
pais. Em segundo lugar, é preciso com-
patibilizar o ritmo de crescimento do pa-
gamento do servigo da divida externa
com o que os credores querem aceitar de
nossa produgio. Como nio emitimos
dolares, nio podemos pagar a divida
com instrumentos de crédito; temos de
paga-la com os chamados ativos reais,
com mercadorias. Pois bem, na medida
em que aceitem importar nossas merca-
dorias, podemos pagar. Na medida em
que criem obstaculos, deixamos de pa-
gar, ou adiamos o pagamento, ou paga-
mos em outras condigoes.

Ha um problema interno que consi-

suplemento vol.4 n.°21 CIENCIA HOJE



dero no minimo tdo grave, e que a re-
cente greve dos bancérios pos dramatica-
mente na ordem do dia. Estamos num
jogo de empurra-empurra em que o
onus desse pagamento — que € pesado:
12 ou 13 bilhoes de ddlares, cerca de 5%
do PNB — esta sendo jogado de um setor
para outro, mediante uma inflacao efeti-
vamente ameacadora: 230, 240% ao ano.
Se crescer mais, pode levar a um proces-
so de descontrole, hip6tese que nao pode
ser excluida. Nossa inflacao, além dos as-
pectos ja discutidos, decorre essencial-
mente do conflito distributivo. Os traba-
lhadores sofreram uma perda salarial
pesada, sobretudo em 1983. Pelos dados
da RAIS, do Ministério do Trabalho —a
melhor informagao disponivel sobre o
chamado setor formal da economia bra-
sileira—, houve uma perda média da or-
demde 11%, s6 em 1983. Como nos anos
anteriores houve perda também para a
chamada classe média, a perda total foi
provavelmente maior. E hoje os traba-
lhadores assalariados deste pais clara-
mente nao estio mais dispostos a conti-
nuar perdendo. Olhada com um minimo
de objetividade, € uma reivindicagao mo-
desta, porque os salirios que se deixou
de receber em 1983 e 1984 estao perdi-
dos. Tentar voltar ao salario real de 1982
nao é nada exagerado. Nao queremos
continuar fazendo esse sacrificio para o
ajustamento, e isto estd na cabeca e na
boca dos grandes movimentos.

girao um reajuste real do salario minimo,
e com toda razao. O grande argumento
contra a reivindica¢ao dos bancérios nao
foi, evidentemente, que os bancos nao
tém dinherio. Tém, é claro. Argumen-
tou-se que o aumento real dos salarios
geraria um precedente, e todos os outros
trabalhadores exigiriam isso nos proxi-
mos meses, e haveria uma explosao de
demanda, pois o comércio remarcaria
exageradamente os precos. Houve al-
guma recuperacao salarial desde o ano
passado, mas nada que justifique uma
explosao do consumo, uma inflacio de
demanda de proporgoes gigantescas. E
preciso dar prioridade absoluta a distri-
buig¢io de renda e de consumo, e dotar o
aparelho de Estado, como os trabalha-
dores, dos recursos monetérios indis-
pensaveis para que isso se dé no contexto
de uma economia que cresce.

O governo pensa em distribuir co-
mida, subsidiar a agricultura de subsis-
téncia etc. Nao acredito que se possa re-
solver o problema da fome apenas atra-
vés da acdo fiscal, da acdo do Estado.
Vejo a merenda escolar, por exemplo,
muito mais como sintoma da degenera-
¢ao do nosso sistema de distribuicio de
renda do que como uma via a seguir. Nao
digo que o Estado nao tem fungao assis-
tencial, mas nio é ampliando-a que va-
mos atender aos 40% da populacdo que
estdo subalimentados. Temos de pagar
as pessoas salarios minimos e salarios-fa-

Tentar crescer a taxas de 8 ou 9% é indispensavel para
absorver o desemprego e tornar vidvel uma negocia-
¢do politica entre todos os setores sociais. Atual-
mente, o pesado 6nus dos pagamentos externos esta
sendo jogado de um setor para outro, num contexto
que s6 pode estimular a alta da inflacao.

Embora ligado ao movimento opera-
rio deste pafs hd muitos anos, confes-
so-me surpreendido pela recente greve
dos bancirios, que atingiu 700 mil pes-
soas no pais todo, espalhadas em milha-
res de agéncias — nao se trata de uma
empresa, ou de um grupo de empresas
aglutinadas no mesmo lugar, como em
Sao Bernardo —, e conseguiu ser paci-
fica, com uma adesio extremamente es-
pontanea contra tudo e todos. E inutil
querer se opor a essa maré que, natural-
mente, é muito estimulada pela redemo-
cratizacdo que esta havendo no pais.

Diria que essa maré vai a frente da mu-

danca legal, porque as leis do trabalho
sdo as mesmas do periodo de regime
militar: simplesmente niao ha condi¢oes
para aplica-las. E tentar fazé-lo seria um
desastre politico e social.

Em novembro os trabalhadores exi-
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milia que lhes permitam consumir nos
padrées ditos de modernidade.

Creio sinceramente que essa vaga de
reivindicagdes salariais criard um proble-
ma. Sou favoravel a ela, é 6bvio, mas que-
ro olha-la de um ponto de vista mais am-
plo. Porque ¢ 6bvio também que nin-
guém impedira a classe dos capitalistas
de jogar os reajustes salariais em cima
dos precos. As tentativas de controle de
precos foram um fiasco, e acho que nao
houve vontade de fazer esse controle. S6
se consegue limitar os precos dos servigos
prestados pelo préprio governo, o que
repercute no déficit do setor publico. E
alguém tem de pagar por isso. Se nao
diretamente, na compra do dlcool, da ga-
solina, da energia elétrica, ou nos impos-
tos, de algum lugar isso tera de sair. S6 se
conseguiu controlar os precos privados
por 60 dias, e ninguém os segurara mui-

to mais que isso. Deixar que cada setor da
sociedade passe adiante o 6nus dos juros
da divida externa mediante precos publi-
cos e privados, saldrios ou juros, é aceitar
um jogo que ja nos levou a uma inflagio
de 240%. Se continuar a se acelerar,
pode nos levar a hiperinflagao.

Sinto no pais, neste momento, uma
crescente intransigéncia de todos os se-
tores. Nao sao so os assalariados que nao
se dispéem mais a continuar fazendo o
sacrificio da miséria. A burguesia pri-
vada, principalmente a industrial, mas
também a agricola e a comercial, sente
que estd sendo sacrificada. Nio pelos as-
salariados, é 6bvio, mas pelo capital fi-
nanceiro. E, curiosamente, elas sempre
viram o culpado da expropriagao de seus
lucros nao no setor financeiro, mas no
Estado. O Estado € visto como origem do
mal por todos os lados, e ha hoje uma exi-
géncia brutal de que niao se aumentem os
tributos e as tarifas dos servigos piiblicos.
Por outro lado, o conjunto dos trabalha-
dores das empresas estatais nao se dei-
xard arrochar.

Temos de pensar esse conflito, que é
real e deve ser removido do plano do
mercado, do plano dos precos, para o
plano politico. Temos de achar uma ma-
neira de ter representantes auténticos de
todos esses setores: o estatal (que nao
pode aparecer como arbitro, pois é parte
do jogo), o capitalista privado, o financei-
ro, o produtivo e, principalmente, o dos
assalariados. Todos numa mesa para
tentar encontrar um modo de repartir,
nao mais os prejuizos, mas o ganhos. Re-
tomar o crescimento econémico brasilei-
ro, tentar crescer a taxas de 8 a 9%, nao é
indispensavel apenas para absorver o de-
semprego, mas para tornar essa negocia-
¢do politicamente viavel. De outro modo,
nao vejo como esses setores, que nunca
conversaram entre si, podem se sentar
juntos. Os impasses muitas vezes aca-
baram sendo resolvidos via inflacao. Mas
se a enconomia crescer, e esta crescendo,
trata-se de manter esse crescimento e, se
possivel, de acelera-lo. Entao o problema
serd repartir um acréscimo anual de 7, 8
ou 9% do produto: Isso ¢ viavel. E uma
questao de assegurar ao assalariado que
ele recuperari seu salério, porque os ca-
pitalistas terao um fundo razoével para
fazer a economia crescer, e assim por
diante. Também o Estado tem que se re-
cuperar de todos os cortes que ji sofreu.

Essa negocia¢io me parece primor-
dial. Estamos atrasados, e, se ela nao for
feita, o problema econémico nao se re-
solvera. Essa democracia, se nao for re-
conquistada, corre um sério perigo. En-
quanto economista, estou otimista, creio
que isso é possivel. Mas enquanto politico
estou realmente preocupado, melhor di-
zendo, desesperado com o imobilismo,
principalmente do governo.
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umentar a oferta interna de ali-

mentos e generalizar o saneamento ba-
sico sio desafios imediatos.

Carlos Lessa

Diretor do Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)

A palestra do Singer abre questoes que
devem ser examinadas num quadro
perspectivo que vai além da segunda me-
tade desta década — diria que é do milé-
nio — em termos de economia brasileira.
Parece-me claro que nao se trata de dis-
cutir a taxa, mas o estilo ou a estrutura de
crescimento. Vou partir de um ato de fé
em que este pais tende para uma demo-
cracia — € um ato de fé, mas também de
vontade politica —, e tentar examinar as
condigbes minimas do ingresso do pais
na modernidade.

A questio democritica no pais passa
estrategicamente pelo enfrentamento de
duas questdes: a social e a nacional. Am-
bas remetem ao problema do estilo ou es-
trutura do crescimento, a cuja luz as res-
tricoes presentes devem ser avaliadas.
No que diz respeito a questio social, ob-
servaria que o Singer a situa estrategica-
mente na relagao salario-lucro e na ques-
tao do emprego. Tendo a vé-la como um
conjunto de preocupagdes, mas muito
além. Em primeiro lugar, é preciso reco-
nhecer que ha no pais uma situacao
carencial, com grandes grupos de alta
fragilidade na sociedade. Provavelmente
mais de 1/3 da for¢a de trabalho brasilei-
ra estd excluida da modernidade, em
graus e modos diferentes.

Isso situa, no plano maior em que a
questio deve ser abordada, dois proble-
mas gerais. O primeiro diz respeito a ali-
mentacao. Nao ha no momento nenhum
exercicio disponivel — e estou tentando
fazer uma simulagao nesse sentido —
para verificar a disponibilidade interna
de alimentos necessdrios no préximo
qiiinqiiénio, na préxima década, para
que cheguemos a marca ideal das 2.240
calorias/dia, considerada adequada a
plena preservagio da vida do individuo.
Quero lembrar que, de 1977 a 1984, a
disponibilidade interna de alimentos de-
clinou 7%. E em 1977 j4 estavamos, cer-
tamente, muito aquém do padrao ideal.
A fantéstica caréncia interna de alimen-
tos explica em parte o superavit comer-
cial de 12 bilhdes de délares com o ex-
terior. Objetivamente, o superavit impli-
ca um nivel ampliado de fome. Isso
aparece também quando se verifica o
que aconteceu nesses quatro anos com os
precos dos alimentos em face dos precos
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gerais e o significado disso em termos do
comprometimento do item alimentagao
na estrutura do orcamento doméstico.
Esse item evoluiu de 56% de um salario
minimo em 1980 para 79% hoje. Ou seja,
os 12 bilhoes de délares de superavit se
traduzem, no concreto, por uma mu-
danga na estrutura de precos relativos e
uma degradagao do padrao de vida em
seu nivel mais essencial. Essa questio le-
va a identificar a oferta interna de ali-
mentos como precondi¢ao fundamenta
para uma inflexao significativa das ten-
déncias que predominaram na ¢conomia
do pais nos ultimos dez anos. Sem que se
enfrente essa questao, todo o discurso li-
gado a emprego e saldrio carece de sus-
tentacao.

O segundo nivel em que a questio so-
cial se reflete é o do saneamento, proble-
ma que nao pode ser classificado como
estritamente carencial, pois independe
dos niveis de renda de cada grupo social.
Se as condigoes sanitarias permane-
cerem as mesmas na vida urbana do pais,
a totalidade da sua populacao vivera
como a populagio do Rio de Janeiro no
inicio do século: sujeita a morte por
malaria, por febre amarela. Nas cidades
brasileiras, cerca de 70% das unidades
domiciliares tém suprimento de agua,
mas pouco mais de 30% tém um sistema
adequado de esgotos, apesar do esforco
feito nesse sentido. Na década de 1970
houve uma melhoria relativa do atendi-
mento sanitirio, mas estamos muito
longe de ter garantias minimas de que o
corpo social brasileiro nao sera agredido
por quadros epidemiol6gicos crescentes.
Alias, nossas bioestatisticas, embora mui-
to precarias, indicam claramente a de-
gradacio progressiva dos padroes sani-
tarios da populacao.

A questao social, no nivel de suas duas
determinagdes mais gerais, impoe uma
mudanca no estilo de crescimento. Em
primeiro lugar, leva a perguntar se o pa-
drdo atual de ajuste do balango de paga-
mentos externo é preservavel; em se-
gundo, remete obviamente a questao fis-
cal. Desdobraremos um pouco mais a
questao social no nivel do emprego. Sa-
bemos que s6 a inser¢io de um ntiimero
crescente de pessoas no segmento pro-
dutivo moderno resgata a questio social

nasua dimensao principal. Para retornar
a relacao desemprego/emprego de dez
anos atras, nao basta um crescimento
maior que os 6% projetados. Na ver-
dade, nao sabemos claramente que estilo
de crescimento permitira reduzir signifi-
cativamente o desemprego no espago ur-
bano metropolitano. E preciso afirmar
que esse problema s6 pode ser minorado
se o crescimento dos nucleos urbanos e
metropolitanos for reduzido. Isto situa a
reforma agraria como operagao estraté-
gica, nao por sua contribuigao ao balango
alimentar, que nao acho relevante num
horizonte projetivel, mas por sua contri-
buigao para a reducao das taxas de cres-
cimento metropolitano.

E em relagio a essas dimensoes que as
metas objetivas de reforma agraria de-
vem ser julgadas. Foi lancado a discussiao
um programa nacional que prevé a pas-
sagem, no préximo triénio, de cem mil
familias assentadas em 1986 para 300 mil
em 1988. Essas metas, que implicam, no
primeiro ano, um compromisso da or-
dem de Cr$ 10 trilhoes e de Cr$ 30 tri-
lhoes em 1988, remetem novamente a
questio fiscal e devem ser consideradas
aluz da sua exigiiidade. Porque o grupa-
mento a ser atingido pelo programa che-
ga a sete milhdes de familias residentes
no campo. Ou seja, esse esforco do pro-
ximo triénio, ja significativo no nivel da
questdo fiscal, ¢ demasiado modesto, do
ponto de vista estratégico, para alterar as
atuais tendéncias do processo de urbani-
Zacao.

Se a questao do emprego — entendida
como incorporagao da maior parcela da
populagio a modernidade — se projeta,
na melhor das hipéteses, para o fim do
milénio, claro que ha um compromisso
crescente, num processo de democrati-
zacao, com a ampliagio de politicas de
carater carencial para grupos de alta fra-
gilidade. Elas nao reformam as condi-
¢oes produtivas da economia, mas per-
mitem dar sobrevida e preservar grupos
de alta fragilidade, até que o processo de
crescimento permita sua incorporacao
organica a vida moderna da sociedade
brasileira. Em seu desenho atual, a ma-
quina publica dispoe de um aparelho de
politica econémica capaz de gerar esti-
mulos diferenciais e discriminatdrios
com respeito a estrutura do crescimento
industrial, e de uma parte velha, com-
prometida com a reproducao conserva-
dora das pautas sociais brasileiras. Esta
ultima, que trata da politica social, € atra-
sada, pesada, corrompida. Estou con-
vencido de que sera impossivel, apenas
com maiores dotagdes or¢amentarias, re-
alizar com eficicia minima politicas so-
ciais que atendam aos grupos carenciais.
Mas estou convencido também de que o
enfrentamento da questao social poe a
questio fiscal no coracio de qualquer
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controvérsia sobre perspectivas de cres-
cimento da economia brasileira.

A questao democritica envolve estra-
tegicamente a questao nacional. Como
entendé-la hoje? Darei um entendi-
mento bastante restritivo, porque quero
salientar uma das implicagoes, ligada ao
ajuste externo. Creio que ninguém du-
vida de que caminhamos para um pro-
cesso de mudanca bastante significativo.
A generalizacao da chamada terceira re-
volugido industrial nao € s6 a insercio de
novos setores de alta tecnologia no
aparelho produtivo. Nao significa s6 al-
berga-los na estrutura produtiva bra-
sileira, nos segmentos da informatica, da
microeletronica, da biotecnologia, dos
novos materiais quimicos e metalirgicos.
A presenca desse novo horizonte tec-
nolégico modifica substancialmente o
conceito e o padrao de organizacio da
producao de todos os segmentos da eco-
nomia. A terceira revolucao industrial,
ao contrario das primeiras, nao se cir-
cunscreve ao segmento industrial, tem
abrangéncia maior: atinge o segmento
de servicos — alids, a informatizacio en-
tra ai com rapidez espantosa — e logo
chegara as atividades primarias. Por-
tanto, qualquer estrutura de crescimento
projetada para mais de um biénio ou um
triénio, tem de considerar modificacoes
substanciais nas importagoes de bens de
capital, na pauta de importagoes da eco-
nomia. Porque o Brasil nao poder4, sozi-
nho, acompanhar o desenvolvimento
cientifico e tecnoldgico dos setores de
ponta. Avancos mais sustentados, a qual-
quer taxa de crescimento, implicarao
uma projec¢ao maior, uma modificagio
quantitativa e qualitativa das importa-
¢oes de bens de capital e dos componen-
tes de nossa pauta de importagoes.

que isso implica duas opgoes estratégicas
inquietantes. A primeira é uma clara op-
¢ao pela fome, na medida em que a prio-
ridade na destinacao do produto agri-
cola continuar a contribuir significativa-
mente para o esforco de geracao de sal-
dos comerciais e para o equilibrio do
balanco energético. De outro lado, signi-
fica postergar em alguma medida o pro-
cesso de modernizag¢ao da base produ-
tiva industrial do pais. Pergunto por
quanto tempo essa base se mantera mo-
derna e atual se a incorporagao generali-
zada do progresso técnico for poster-
gada em nome do ajuste para décadas
vindouras. Ameaca-se a propria base in-
dustrial ja alcancada.

Acredito, e talvez nem precise de-
monstrar, que o chamado Estado bra-
sileiro atingiu um tamanho de que nao
podera retroceder.Considero inteira-
mente ideolégica, no mal sentido da
palavra, aidéia de atrofia do aparelho es-
tatal. Daqui para a frente, a sociedade
brasileira, com uma populagao de 138 a
140 milhoes de pessoas, com uma plura-
lidade, uma complexidade de problemas
que impoe uma agenda publica extrema-
mente diferenciada, nao podera prescin-
dir de uma méaquina burocratica pesada.
Claro que ela podera ser atualizada (ag-
glornata) em matéria de eficiacia, morali-
dade, transparéncia crescente a observa-
¢ao politica e social. Mas ¢é dificil imagi-
nar que possa ser substancialmente re-
duzida. Sera atualizada, mas continuara
gigantesca por necessidade estrutural. O
projeto neoliberal nio conseguira des-
monta-la. Os postos criados no servigo
publico responderam, na contramio, a
uma pequena parcela da questao social
passada. Além disso, o aparelho produ-
tivo estatal é complementar ao investi-

E possivel continuar a obter, até o fim da década, 12
bilhoes de délares de saldo comercial por ano. Mas
implica uma clara opcao pela fome e um atraso no
processo de modernizacao da nossa base industrial.

Inquestionavelmente, o componente
pro-ciclico permanecera pressionando,
no futuro, essa pauta de importagdes.
Sobretudo se o processo de moderniza-
¢ao ganhar intensidade nos setores pro-
dutivos. Uma contribui¢ao muito impor-
tante na pauta de exportacoes do pais é
dada pela agricultura. Qualquer eleva-
¢ao real de salario, se for acompanhada
de politicas de precos que preservem es-
ses ganhos como efetivos, diminuira o
excedente disponivel para a construgio
do superavit.

Embora possa concordar que é possi-
vel obter 11, 12 bilhées de délares até o
fim desta década, gostaria de ressaltar
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mento privado, nio competitivo. A ma-
nutencao, a médio e longo prazos, de
qualquer taxa de crescimento implica ex-
pandir os investimentos nesse segmento.

Assim, tampouco se podera realizar
uma operacao de desestatizagio que
reduza significativamente o investi-
mento do aparelho produtivo do Estado.
Podem ser privatizadas centenas de em-
presas que foram parar no setor publico
por ele se ter convertido num hospital de
empresas privadas falidas. Mas esse pro-
cesso é marginal, nao elimina a necessi-
dade de um esforco concentrado de in-
vestimento nos segmentos complemen-
tares ao investimento privado. Talvez o

exemplo mais brilhante seja o investi-
mento que se tem de projetar para a
frente para que a Petrobras possa ter um
desempenho nao tao conservador na
conta dos ajustes externos.

Finalmente, se a fatura social é tratada
no ambito de um aperfeicoamento de-
mocratico, se é convertida num compro-
misso desse processo, o gasto publico na
direcdo social se expandira muito, agre-
gando-se a0s compromissos ja existentes.
Quer dizer: a idéia de que ja se pode re-
manejar as contas publicas retirando da
agenda do Estado suas tarefas “tradicio-
nais” em nome da entrada dos gastos so-
ciais é incongruente com a importancia
estratégica da manutencgao da taxa de
crescimento de 6, 7 ou 8%. Inexoravel-
mente, o gasto publico tera de se am-
pliar.

A ampliagdo do gasto publico gera um
problema dramatico com relacio a rola-
gem da divida externa. O problema, de
um lado, sao os juros pagos; de outro, o
de quem ¢é responsavel por eles. Ocorre
que esse padrao de rolagem transfor-
mou a maior parcela da divida em divida
publica. De certo modo, reproduz-se nos
anos 80 uma situacao caracteristica da
passagem do século XIX para o XX no
Brasil: a questio da divida externa é tam-
bém a questdo fiscal, na medida em que
envolve uma operacao em que o setor
publico tera de comprar ddlares para pa-
gar fora, o que implica uma pressao siste-
matica sobre as operacoes de gasto de
responsabilidade publica de natureza
nao financeira. Qualquer estratégia sus-
tentada de crescimento, que confirme
um novo estilo,implica somar,a um gasto
fiscal que deve crescer, grandes respon-
sabilidades fiscais na rolagem da divida.
Estou absolutamente convencido de que
o problema do ajuste externo, do seu es-
tilo, impo6e maior restri¢ao ao desdobra-
mento de um novo estilo de crescimento,
que combine as dimensoes social e nacio-
nal, imprescindiveis para a manutenc¢io
do projeto democratico como projeto em
consolidac¢do progressiva. Ao mesmo
tempo, isto remete de maneira critica a
questao fiscal, vista em suas inter-
relagcoes com a equacio financeira ex-
terna.

Creio que é possivel um razoavel oti-
mismo, € que um novo estilo de cresci-
mento serd possivel, na medida em que
logremos desatar essa questao fiscal e
consigamos, no plano de uma estratégia
de crescimento, resolver a questao fun-
damental de um aumento significativo
da oferta interna de alimentos. Se essas
duas questoes nao forem resolvidas, du-
vido da possibilidade de se sustentar
mesmo taxas reduzidas de crescimento
num clima em que franquias sociais e
politicas exercitem e veiculem em toda
sua plenitude a controvérsia social.
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osso saldo comercial equivale a
um acréscimo do investimento, um
impulso que faz a economia crescer.

Antodnio Barros de Castro

Faculdade de Economia e Administracao da Universidade Federal

do Rio de Janeiro

Vou modificar a ordem e até a tema-
tica para ceder aos apelos do meu amigo
Lessa. H4 na praca, ha uns dois anos, um
debate curioso entre pessoas muito se-
melhantes politica, ideologica e teorica-
mente. Desde 1983 eu estava convencido
de que a economia brasileira passava por
uma transformacao estrutural pro-
funda, que levaria a uma mudanca radi-
cal de suas relagoes comerciais com o ex-
terior e alteraria a insercao do pais na di-
visao internacional do trabalho, entre
outras coisas. Por isso € que defendi a
moratéria como uma possibilidade para
o Brasil: ele ja avancara tanto que, ao
contrério de outros paises, adquirira re-
lativa invulnerabilidade a pressées eco-
nomicas externas. O debate comecou em
torno do seguinte: muitos estavam con-
vencidos de que o pais nao seria capaz de
gerar um saldo comercial significativo.
Dizia-se que o comércio era uma via de
duas maos, e mencionavam-se outros
empecilhos a geracio de um grande
saldo comercial. Comegamos a pensar,
€u € um grupo que Cresceu aos poucos,
que, ao contrario, o pais se encaminhava
para um grande saldo comercial, de na-
tureza estrutural. A discussao foi to-
mando vérias formas.

Admitamos de saida que o saldo co-
mercial esta ai, é real, e gigantesco.
Quando, pois, se torna evidente que o
saldo existe, e que, apesar das previsoes
em contrario, se repetira este ano, a dis-
cussao sofre um estranho giro. Come-
¢a-se a admitir que ele existe, mas agora é
configurado como bandido, seja por
comprimir as importagoes, impedindo o
acesso a0 progresso técnico, seja, como
disse o Lessa, por ser responsavel até
pela fome das criancinhas.

E dificil, hoje, retomar o debate do
crescimento da economia brasileira, por
varias razoées. Primeiro, porque, como
disse o Singer, a retomada nao foi pre-
vista. E creio que nio foi entendida. E
uma realidade que nao cabe nas nossas
idéias. Para comeco de conversa, é pre-
ciso discutir qual € a natureza dessa reto-
mada. Ela é inesperada, foi a expressao
do Singer. Ha porém outro problema: a
economia esta crescendo ha mais de 20
meses. numa velocidade surpreendente,
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mas surge um verdadeiro consenso so-
bre o multiplo bloqueio desse cresci-
mento. A prépria manutengao dosaldo é
apresentada como um bloqueio. Tra-
ta-se portanto de um crescimento nao s6
inesperado mas, em certo sentido, im-
possivel. Mas existe. E um crescimento
enigmatico.

Uma terceira dificuldade para se rea-
brir a discussao € que, durante 50 anos,
todos os esforcos se concentraram na
montagem de um parque industrial. As
demais necessidades foram em grande
medida marginalizadas. Claro que a poli-
tica economica do pais e o seu aparelho
publico ficaram marcados por esse obje-
tivo obsessivo de meio século. Pois bem, o
parque industrial esta ai, montado, ver-
tebrado. Sé lhe faltam subsetores, como
a quimica fina, ou a vanguarda do pro-
gresso técnico, como a biotecnologia.
Surge entao o grande problema, que é a
inquietacio do Lessa, e da qual partilho:
qual sera o estilo de desenvolvimento de
agora em diante? Certamente nao po-
dera ser semelhante ao anterior. Nao s6
porque viramos uma pagina na politica e
estamos retornando a democracia —e is-
so influenciara o estilo de crescimento
—, mas porque o parque industrial esta
montado, e ndo faria sentido que a traje-
toria futura repetisse a passada. Ha que
criar uma outra histéria econémica da-
qui para a frente.

Estamos numa encruzilhada. O Brasil
fez uma proeza: implantou um parque
industrial moderno em 50 anos. Poucos
paises fizeram isso. Mas pelo menos 30
ou 40% da populacao ficaram de fora, e
os saldrios sdao 1/4 ou 1/5 do que se paga
ao homem que faz a mesma coisa, no
mesmo tempo, com O mesmo equipa-
mento técnico em outros paises, o que é
chocante. Esta me parece ser a grande
questao. E a superacao do capitalismo
selvagem. Face as forcas produtivas bra-
sileiras, o nivel dos salarios no pais é ab-
surdo. Grande parte do desemprego de-
corre disto. O trabalhador brasileiro nao
emprega outros trabalhadores, de-
manda muito pouco. Este deve ser um
debate central: como civilizar progressi-
vamente este pais, do ponto de vista sala-
rial. Isto por si s6 levaria, simultinea e

implicitamente, a uma tremenda politica
de emprego.

Na questao do saldo, devemos partir
de uma constata¢ao: a economia brasilei-
ra foi submetida a uma violentissima
politica recessiva a partir dos tltimos me-
ses de 1980. Com isso criou-se uma
enorme capacidade ociosa, a economia
ficou operando muito aquém de suas
possibilidades. Este é o cenario a partir
do qual ha que entender o significado do
saldo. O saldo de transacées reais no Bra-
sil, de mercadorias e servicos, passou de
—0,6% do produto interno bruto (PIB)
em 1982 para +5,6% em 1984, um salto
de 6,2%. Esse acréscimo se traduz num
acréscimo brutal de demanda de bens e
servi¢os. A economia recebeu um tre-
mendo empurrao, igual a 6,2% do pro-
duto. Esse acréscimo de demanda, sabe-
mos pela férmula de Kalecki, é exata-
mente o lucro do capitalista, € uma ex-
pansao brutal do lucro capitalista. Foi
um empurrao decisivo numa economia
que padecia de um grave problema de
demanda efetiva, por causa das politicas
recessivas. Dessa Optica, que me parece
correta, esse superavit comercial tem o
mesmo significado que um acréscimo de
investimento, que um acréscimo de gasto
auténomo: foi o empurrio que langou a
economia de volta ao crescimento. Se ad-
mitirmos um multiplicador qualquer,
VEremos que o Consumo mais o investi-
mento interno nao diminuirdo por causa
do saldo, ao contririo, aumentario em
proporcao ao multiplicador. O saldo é,
em suma, ativador da economia.

E no entanto possivel pensar que esse
saldo e sua sustentagao trariam proble-
mas para a economia. Como? Por exem-
plo, limitando as importagoes indispen-
saveis ao funcionamento do aparelho
produtivo ou a sua modernizaciao, como
diz o Lessa. Para responder é preciso
examinar como estao as importacoes e as
exportacgoes, e fazer exercicios. Temos
feito muitos, que mostram claramente
que nao ha uma restricao pelo lado das
importacoes. Elas estao baixissimas. Em
parte por causa da recessdo e, funda-
mentalmente, por causa da transforma-
cao do aparelho produtivo. As gavetas da
Cacex estao vazias, nao ha pedidos de im-
portagao nao atendidos. As importagoes
continuam decrescendo, enquanto a eco-
nomia, € o produto industrial em parti-
cular, crescem ja ha 20 meses.

Um grupo que trabalha com cenarios
no BNDES, e com o qual tenho tido o
prazer de colaborar, fez varios exercicios
de aumento ripido das importagoes de
bens de capital, s6 para testar a solidez do
saldo. Viu-se que o aumento das impor-
tagoes de maquinas e equipamentos ab-
solutamente nao ameacaria a preserva-
¢ao do saldo. Num aprofundamento do
trabalho, descobriu-se que as importa-
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¢oes de bens de capital tém, sem duvida,
um comportamento proé-ciclico, mas de-
pendem acima de tudo do nivel de capa-
cidade ociosa do parque produtor de
bens de capital. Como essa capacidade
ociosa € grande no momento, é de se pre-
ver que, por muito tempo, as importa-
¢oes de bens de capital como um todo
nao crescerao muito rapidamente.

Outra restrigao que o saldo poderia
impor seria a de poupanca. Como o Bra-
sil esta crescendo, mas sem investir — a
taxa de investimento caiu muito, esta ho-
je em 16% —, teria, quando precisasse
investir de novo, um grave problema: a
transferéncia real de recursos para o ex-
terior impediria que o investimento al-
cancasse a dimensao necessaria. Creio
que essa obje¢dao, um pouco mais séria
que a anterior, também nao procede. E
fundamental ter em conta que a pou-
panca brasileira estd baixa e pode crescer
muito. A renda menos o consumo, que
seria o conceito mais genérico de pou-
panga, comporta um espago para a ex-
pansao do investimento, o que também
foi testado em varios exercicios. A con-
solidagao do crescimento seria entiao ob-
tida, com uma taxa de expansao do in-
vestimento de 11% ao ano.

favores fiscais, crédito subsidiado e ou-
tros mecanismos. Tivemos uma situacio
estranhamente schumpeteriana, com ta-
xas de lucros diferenciais altissimas para
quem fosse para onde o setor publico
queria. Daqui por diante isso dificil-
mente ocorrera, até porque o parque ja
esta montado. Preocupa-me portanto, e
muito, a retomada do investimento glo-
bal por conta da iniciativa privada. Que-
ro ver os investimentos privados pu-
xarem a economia sem o apadrinha-
mento do governo. Essa preocupaciao
tem vérias implicacoes. E é a razao basica
pela qual suspeito que o investimento
publico continuara desempenhando um
papel muito importante. Achar que a re-
tomada se consolidard sé na base do in-
vestimento privado me parece um fla-
grante equivoco.

E absurdo o pais estar remetendo 10,5
bilhoes de dolares em bens e servigos
apenas para pagar juros. E escandaloso,
a-histérico, imoral. Isto porém nao im-
plica que nao se deve remeter, porque es-
sa € a poderosa arma com que o pais esta
abrindo seu espaco externo. A implica-
¢ao é que boa parte desses 10,5 bilhdes
deveria estar sendo deduzida do princi-
pal, para que a divida desaparecesse ra-

O investimento publico continuard a desempenhar
importante papel na préxima fase de crescimento.
Achar que a retomada se consolidara s6 na base do
investimento privado é um equivoco flagrante.

As pessoas que se preocupam com a
taxa de investimento — mesmo admi-
tindo que a curto prazo ela nao é tao im-
portante, porque temos muita capaci-
dade ociosa — pretendem ignorar que a
relacao produto-capital, isto €, a eficién-
cia média do capital, vai aumentar. Pas-
samos por um longo periodo de investi-
mentos pesadissimos e de longa matura-
¢ao, com uma relacao produto-capital
baixissima. Certamente a safra de inves-
timentos que temos pela frente nao tera
caracteristicas tao adversas. Acho impor-
tante, daqui por diante, uma politica de
“esticamento” de capital: tentar elevar
fortemente a produtividade do capital, a
produtividade desse parque industrial
muito jovem.

O Brasil cresceu de 1974 a 1978. As ta-
xas de investimento chegaram a 30%,
para se crescer apenas 6 ou 7%. Claro
que isso nao se repetira no futuro. O pais
podera investir uns 20% e crescer uns
7%. Ha politicas industriais e tecnologi-
cas que permitem isso. Minha preocupa-
¢a0 nao € se temos capacidade para in-
vestir. E outra. Este é um pais capitalista,
mas até hoje o investimento privado foi
estimulado pela politica econémica via
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pidamente. A taxa de juros deveria estar
permitindo que o pais, remetendo 10,5
bilhoes de dolares, cancelasse a divida e
livrasse as geracoes futuras desse pesa-
delo. Nio sou absolutamente pela elimi-
nacao do superavit, que é uma conquista.
Ele teria é de ser usado para nos livrar da
divida.

Nao entendo como o saldo compro-
mete a oferta de alimentos. Aludiu-se ao
alcool, mas os argumentos nao me pare-
cem convincentes. Sabemos quantos sao
os hectares ocupados pelo dlcool, conhe-
cemos o potencial, a elasticidade da agri-
cultura de alimentos. A causa funda-
mental do déficit alimentar nao esta no
saldo, estd na demanda. Com salarios mi-
seraveis, que vém se degradando em
1981, 1982 e 1983, e com um amplo de-
semprego, mais uma vez tendeu a haver
transferéncia para produtos exportaveis
e energéticos. O problema é primordial-
mente interno. A agricultura brasileira
responde enormemente a pregos € o po-
tencial de oferta de alimentos é enorme.
Ha que haver bons precos, que a massa
trabalhadora possa pagar.

O Brasil tem excelente pontencial de
crescimento. E verdade que profunda-

mente embaragado, contido por varios
problemas. Alguns, reais; outros, a meu
ver, criados pela forca que as idéias con-
servadoras tém hoje no pais. Por exem-
plo, creio que a obsessao com a inflagio é
em boa parte uma vitéria do pensamento
conservador, embora reconheca que te-
mos razdes para nos livrarmos dela.
Uma, referida pelo Francisco Lopes, é a
de que, quanto mais alta for a inflacao,
mais volatil, mais sujeita a saltos e instavel
serd. Na altura em que se encontra, pode
passar, com um choque adverso, para
um descontrole total. O Roberto Frenkel
constatou na Argentina, e é possivel que
se constate aqui também, que, em infla-
¢oes muito altas, os capitalistas tendem a
ampliar seu mark up, por uma questio de
seguranca, ja que o risco de erro se torna
muito grande. Isso é um pressao inflacio-
naria auténoma, embutida, sem choque
algum. A inflacao elevada teria uma vo-
cacao aceleracionista endégena, o que é
perigoso. E possivel que isto esteja ocor-
rendo, e que a inflagio s6 niao esteja sal-
tando por estar sendo contida pela boa
safra agricola, pela estabilidade cambial,
pelos precos declinantes dos derivados
de petroleo. E também por uma politica
antiinflacionaria, que, ao risco de deter a
retomada, vem fazendo o maximo para
conté-la. E chego a terceira razao para
ser hoje francamente a favor da elimina-
¢ao dainflagao: precisamos nos livrar das
politicas antiinflacionarias...

Uma politica econdémica progressista,
hoje, deve assumir as reformas, bus-
cando p()lll(}s €1m comum com o (;Llrinst)
reformismo conservador. Por exemplo,
o Paulo Guedes aceita uma reforma mo-
netiria, idéia que ganhou um amplo es-
paco. Ha economistas de procedéncia
conservadora que defendem a necessi-
dade da expansao do gasto social. A ne-
cessidade de ampliar os programas so-
ciais € hoje consensual na populacao bra-
sileira. Um governo progressista deve
blls(_‘alh esses contatos com o conserva-
dorismo, mas nao ficar ai, ir além.

Um governo progressista teria de ex-
plorar as possibilidades reais da econo-
mia que esta ai, essa grande economia,
que exclui parte da populagao, paga mi-
seravelmente aos trabalhadores, mas é
uma grande maquina. Ha que saber u-
sd-la, fazé-la avancar, com politicas in-
dustrial, tecnolégica e salarial ousadas.
Claro que com calendirios sociais, claro
que nio a mercé dos acidentes, com uma
politica que mantenha o que ¢ solido e
basico na economia. Cortar as excrecén-
cias, recolocar a maquina publica em
funcionamento, na dire¢ao do cresci-
mento. Enfim, para terminar, acho que a
politica econémica atual, infelizmente,
nao se encontra a altura nem do poten-
cial da economia, nem da gravidade dos
seus problemas.
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DIVIDA EXTERNA

ecursos usados para o ajuste externo
demandam financiamentos causadores
da desordem inflacionaria atual.

Celso Furtado

Representante do Brasil junto 2 Comunidade Economica Européia

Poucos brasileiros temos uma idéia cla-
ra do que ocorreu ao nosso pais com a
acumulacao desse estoque de divida ex-
terna. Nao ha caso similar na histéria
brasileira, pois, no passado, as dividas es-
tavam ligadas a um sistema monetario
distinto do atual. Nao eram indexadas,
tanto que parte delas — por exemplo,
aquela contraida durante a Primeira
Guerra Mundial — desapareceu por
forca da inflacao internacional. Por ou-
tro lado, as dividas assumiam a forma de
colocacao de titulos em Bolsa, como a
nossa divida dos anos 20. E, no ciclo das
fases de recessio, os titulos se deprecia-
vam e podiam ser resgatados com recur-
sos extremamente limitados em relacao
ao seu valor original.

Emprestar dinheiro internacional-
mente era, portanto, um grande risco, e
por isso era algo que s6 se fazia em condi-
¢oes especiais. Paises que tinham interes-
se em emprestar dinheiro — como a
Franca, que emprestou a Riissia czarista
por razoes politicas, e como a Inglaterra,
que emprestava para financiar o comér-
cio exterior — aceitavam esses riscos.
Hoje, a situagdo é totalmente nova, em
conseqiiéncia da privatizacao e do
enorme aperfeicoamento do sistema
bancario internacional, que se cerca de
todas as garantias por meio de sistemas
de taxas flutuantes, que se corrigem e in-
troduzem a indexagao da divida. O qua-
dro atual nao tem antecedentes histori-
cos. Esta é certamente uma situa¢ao nova
e grave, que marcara o desenvolvimento
e a vida de diversas sociedades até o fim
do século.

Por que é tao grave? Porque a divida é
um estoque indexado, que representa
enorme parcela da nossa renda nacional.
Se as taxas de juros que incidem sobre ela
sao da ordem de 10%, é evidente que,
mesmo que a economia brasileira cresca
a4% ao ano, como tem feito, todo o cres-
cimento é absorvido pelo servico da di-
vida. O pais produz, mas o incremento
do produto é totalmente absorvido pelos
juros, enquanto o estoque, isto €, o prin-
cipal, permanece inalterado.

Hoje, temos de aceitar o desvio de
grande parte da nossa poupanga para o
pagamento de uma divida. No passado,
nossa economia sustentou durante
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varios anos uma taxa média de investi-
mento de 26% do PIB, o que foi possivel
porque nossa taxa de poupanga se situa-
va entre 20 e 22% e, além disso, contadva-
mos com uma entrada liquida de recur-
sos externos. Hoje em dia, nao sé esta-
mos privados desses recursos, como en-
viamos para o exterior uma parcela im-
portante de nossa poupancga. O resul-
tado € que as taxas de investimento des-
cem. Se o produto é baixo, a taxa de pou-
panca € ainda mais baixa, pois a pou-
panga é, neste caso, uma funcio decres-
cente do nivel de investimento.

Que foi feito até o momento para en-
frentar essa situacao? O caso do Brasil
nao é muito distinto do de outros paises
da América Latina: realizou-se um es-
forco consideridvel para ajustar o setor
externo da economia. O ajustamentc
consistiu em adaptar a economia para
gerar exportacoes, o que ¢ geralmente
apresentado como grande éxito. Outros
paises, em condi¢oes ainda mais dificeis
que as do Brasil, como a Argentina, tam-
bém ajustaram sua economia para pro-
duzir um forte saldo de exportacaes. E é
justamente isso que nos permite gerar as
divisas necessarias para pagar os juros da
divida. Mas esse saldo nao permite ao
Brasil amortizar também o capital, isto €,
amortizar a divida num prazo relativa-
mente curto, cumprindo os contratos as-
sinados. Se, além de pagar os juros, tivés-
semos de amortizar essa divida num
periodo, digamos, de dez anos, teriamos
na verdade de transferir para o estran-
geiro, no comego do periodo, recursos
da ordem de pelo menos 7,5 ou 8% do
produto nacional, o que seria completa-
mente incompativel com o funciona-
mento normal da economia ou com uma
taxa aceitavel de investimento.

A situacao presente, portanto, é a de
que o grande esfor¢o de ajustamento do
setor externo apenas permite atender ao
pagamento dos juros, cujo aumento em
anos recentes deriva em parte da infla-
¢ao internacional. No passado, a base de
exportagao de café, de cacau ou de cocos,
um ajustamento como o que fizemos
teria sido muito dificil. Mas, na medida
em que o Brasil tornou-se um pais expor-
tador de manufaturas, ja é possivel, e foi
feito. E nao s6 no Brasil. Geramos atual-

mente dez ou 12 bilhoes de délares de su-
peravit. A América Latina tem gerado
quase o triplo disso, em condigoes simila-
res de esforco e muitas vezes com maio-
res dificuldades, como no caso da Argen-
tina.

Mas ndo basta o ajustamento externo
de uma economia. E preciso pagar essa
divida. A empresa que exporta recebe os
subsidios do governo, ganha seus déla-
res, transforma-os em cruzeiros e tudo
corre muito bem. Mas se o ajustamento
representa uma transferéncia efetiva de
recursos, isso tem de ser financiado in-
ternamente. Esse lado nao foi devida-
mente atendido, nem aqui, nem em ou-
tros paises. Como temos dito, isso foi fei-
to mais ou menos a matraca, € o-resul-
tado foi a desordem inflacionaria que ai
estid. Na verdade, estamos fazendo um
ajustamento interno, mas fazendo-o pela
desordem, com emissao de titulos que o
mercado ja ndo aceita e uma inflacao
como a que temos. Assim, a economia se
ajusta a transferéncia de recursos a custa
de elevadissimo preco social.

O primeiro problema qiie se coloca
para o Brasil é: se mantivermos esse tipo
de ajustamento externo é necessario bus-
car um ajustamento interno que permita
assegurar esse fluxo de recursos para o
exterior com um minimo de desordem
na economia. E preciso fazer uma opcao
muito clara sobre o modo como serio fi-
nanciados esses recursos que estao sendo
transferidos para o exterior. Sabemos
que a divida do setor privado foi em
grande parte assumida pelo governo. Is-
so significa que os riscos de cambio e as
grandes desvantagens que estao na base
do ajustamento externo representaram
uma carga apenas para as empresas pu-
blicas e o setor publico em geral, ai inclui-
dos estados e municipios. A grande difi-
culdade que o novo governo enfrenta é
sair dessa situacdo caética de ajusta-
mento interno.

Esse ajustamento nio foi planejado
nem discutido no Congresso, e muito
menos explicado a opiniao publica.
Tudo foi feito com certo mistério. S6 o
Congresso pode autorizar o pais a se en-
dividar, isso é elementar em qualquer
nac¢io moderna, com um governo repre-
sentativo. Para criar impostos ou assumir
empréstimos externos o Estado depende
da aprovaciao dos representantes do
povo. Grande parte da divida publica do
Brasil foi transferida do setor privado
para o setor publico, sem que o Congres-
so apurasse qualquer coisa a respeito.
Acho que é de 1973 a lei que autorizou o
ZOVErno a Criar um mecanismo que per-
mitia aos que tinham contraido emprés-
timos no estrangeiro paga-los em cruzei-
ros ao governo, que se encarregaria de
pagar aos credores externos, com todas
as dificuldades que adviessem. Isso foi
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anterior a ultima maxidesvalorizacao do
cruzeiro, que permitiu que essa divida
fosse socializada, transferida para o povo
brasileiro, sem que o Congresso tivesse
sido ouvido e jamais a tivesse aprovado.

Se a sociedade brasileira vai exportar
entre 4 e 5% do seu produto simples-
mente para pagar juros, deve fazé-lo
com o minimo de friccao do sistema eco-
nomico e de desgaste da economia, e com
o mais baixo custo social possivel. Este é o
verdadeiro problema a ser discutido.

Quando se pensa em aliviar a transfe-
réncia de juros para o exterior com um
novo plano, capitalizagao de juros etc.,
pensa-se em rever também a oferta in-
terna, e aumenta-la, por um alivio do la-
do das importagoes. Um coeficiente de
importagoes tao baixo como o atual refle-
te um custo pago pelo sistema como um
todo. Nenhuma economia moderna
opera com nivel tdo baixo de importa-
¢oes. Se o faz, é porque hia uma contra-
partida de custos. A reducao da pressao
sobre os custos do sistema teria portanto
um efeito positivo sobre a sua produtivi-
dade média, o que facilitaria a retomada
do crescimento.

que corresponderia mais ou menos ao
grau de desenvolvimento da economia
brasileira.

Quero acrescentar alguma coisa sobre
a situacao de curto prazo de nosso balan-
¢o de pagamentos. Estamos vivendo, este
ano, a experiéncia nova de nao receber
nenhum recurso financeiro externo, o
chamado dinheiro novo. O dltimo di-
nheiro novo que entrou no pais foi o do
“jumbo” de 6,5 bilhoes de délares, em se-
tembro de 1983, que permitiu os ajusta-
mentos de 1984 e a acumulacao das re-
servas que ai estao. Estamos fazendo a
experiéncia dificil, dura, mas fundamen-
tal, de atravessar o ano sem dinheiro
novo. Por quanto tempo poderemos fa-
zé-lo, nas condigoes atuais?

A situagao deste ano permite mais de
uma leitura. Uma otimista, outra bem
menos. Os dados disponiveis, referentes
apenas ao primeiro semestre, mostram
que nosso comércio exterior continua
bastante bem. Mas o comércio interna-
cional nao esta se comportando, global-
mente, como no ano passado, porque a
economia norte-americana, que apre-
sentou em 1984 uma taxa de cresci-

Conheco a opinido na Europa e nos Estados Unidos.
Todos sabem que a situagao atual é insustentavel e
transitéria. Temos que caminhar para uma forma de
negociacio ampla, que permita normalizar os fluxos
internacionais de capital e as linhas de comércio.

Excetuando-se o petréleo, a importa-
¢ao esta hoje a 3%, segundo disse o Fu-
naro ha poucos dias. E o investimento
bruto esta a 13,5%, taxa extremamente
baixa. Nao creio que o retorno a uma
taxa normal de investimento de 20% seja
compativel com o coeficiente de impor-
tagoes atual, baixissimo para o pais. Ele
implica privar-se do acesso ao mercado
internacional de equipamentos, condi-
¢io essencial para o desenvolvimento de
uma economia moderna. Se quiser vol-
tar-se para dentro e investir a partir da
prépria capacidade de producao de bens
de capital, o pais pagara um preco. A
normalizacao da economia, com a eleva-
¢io da taxa de investimento para 20%,
trara necessariamente desenvolvimento.
Mas haveri, de imediato, uma elevacao
mais do que proporcional das importa-
coes, porque o contetido de importacoes
no setor de bens de capital sera muito
maior do que no conjunto da economia.
E evidente que as empresas foram forca-
das a uma substitui¢io de importagoes,
talvez maior do que se esperava. Essa é
uma forma de sobrevivéncia, que devera
se corrigir, até que se chegue a coefi-
ciente de importacdes em torno de 8%, o
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mento muito elevada, atravessa este ano
uma fase menos brilhante. Todos os cil-
culos feitos no Brasil e fora dele indicam
que nosso saldo comercial ndo repetird o
do ano passado. A Fundacao de Estudos
do Comércio Exterior admite, no seu ul-
timo célculo, que nosso saldo sera 10%
menor que o do ano passado. Nos Esta-
dos Unidos, uma corretora que dispoe
de um grande modelo para projecoes,
calculou que nosso saldo comercial po-
derd diminuir em 19% em relagao ao de
1984. E possivel que isso nao ocorra, e te-
nhamos um saldo maior do que esses cal-
culos prevéem. Mas ha um certo consen-
so, dentro e fora do Brasil, de que ele ndo
sera tao alto quanto o de 1984.

O saldo negativo na conta corrente do
balanco de pagamentos alcanga, no pri-
meiro semestre deste ano, 1,2 bilhdo de
délares, contra 228 milhoes no mesmo
periodo de 1984: portanto, uma situagao
menos vantajosa. A Fundacao de Estu-
dos do Comércio Exterior prevé um dé-
ficit de dois bilhoes de délares nas transa-
¢oes correntes do pais este ano. A corre-
tora norte-americana ja referida prevé
um déficit de 2,5 bilhoes de délares na
conta corrente do nosso balango de paga-

mentos. Ora, no ano passado tivemos um
superavit de 166 milhoes de délares nes-
sa conta.

O comportamento da conta de capital
¢ mais dificil de prever. Mas ndo consta
que haja um aumento consideravel na
entrada de capital de risco, nem que as
operagoes unilaterais estejam incremen-
tando consideravelmente suas aplicacoes
no Brasil. Deixando de lado o crédito
“jumbo”, tivemos no ano passado, na
conta de capital, um déficit de cerca de
1,8 bilhao de délares. Poderiamos prever
0 mesmo para este ano. Nesse caso, tere-
mos um déficit de quatro a cinco bilhoes
de délares no balanco de pagamentos. Is-
SO representaria uma pressao muito
grande sobre as nossas reservas, sobre as
quais nada posso dizer, porque nio te-
nho nenhuma informacao. Mas, pelos
dados que o Paulo Nogueira publicou,
elas nao seriam tdo altas como geral-
mente se diz quando se quer apresentar
um panorama favorével da situacio.

O quadro internacional estd marca-
do, hoje, pela evidéncia de que o risco
de uma grande crise banciria, que foi
motivo de panico em 1982, ja nao se
apresenta. Ja se identificaram os instru-
mentos que permitiriam enfrentar uma
pressio stbita sobre o sistema bancirio
internacional e evitar uma eventual si-
tuacio de nervosismo, como a que obri-
gou os bancos e autoridades monetéarias
aexercerem tanta pressao sobre os paises
devedores. Mesmo assim, todos sabemos
— conheco a opiniao na Europa e nos Es-
tados Unidos — que a situagio presente é
insustentavel e nio se prolongard por
muito tempo: € transitéria. Temos de ca-
minhar para alguma forma de negocia-
¢do ampla que permita normalizar os flu-
xos internacionais de capital, com inves-
timentos externos dos paises e o desen-
volvimento do comércio internacional.
Todos concordam em que tudo deve ser
feito para nao criar dificuldades as linhas
de comércio internacional.

Cada vez mais se afirma que uma ne-
gociagao politica seria do interesse de to-
dos, e também em torno disso ha um
certo consenso. Nesse caso, seria de es-
perar que essa questao fosse incluida, re-
solvida. Ninguém hoje em dia imagina
um conflito nesse terreno. Nao se esta
buscando confrontaciao. J4 se esta cri-
ando, por todos os lados, a consciéncia de
que a cooperagio é indispensavel, e que é
preciso por fim a pressio sobre os mais
fracos, que sao os devedores. Ja se pensa,
hoje, numa negociagio que inclua a pro-
blemaética comercial, a financeira, e ou-
tros itens importantes. Uma solugao glo-
bal tera de ser adotada. E possivel, por-
tanto, que, na proxima rodada de nego-
ciagoes, ja possamos contar com um cli-
ma bem mais favoravel do que aquele
que conhecemos num passado recente.
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négocidéio- pllirianual da divida

integra uma estratégia conservadora,
pesada heranca que o governo recebeu.

Paulo Nogueira Batista Junior

Secretario especial para assuntos econémicos da Seplan

Para melhor entendermos a heranca
que o novo governo recebeu em termos
de divida externa, procurarei situar bre-
vemente a questio da divida brasileira no
contexto internacional. Esta em curso,
desde 1982, uma estratégia de enfrenta-
mento da crise financeira internacional
que resultou na férmula de negociacao
plurianual da divida. Nao é, portanto,
uma proposta especifica para o caso do
Brasil. Pelo contrario, trata-se de uma
férmula concebida no plano internacio-
nal para ser aplicada de forma seletiva a
varios paises. Foi discutida no Brasil no
final do ano passado. Continuou sendo
discutida no atual governo e continuara
a ser discutida nos préximos meses, de-
vendo ser encarada como uma nova
etapa, mais avancada, de uma estratégia
essencialmente conservadora de admi-
nistracao da crise financeira internacio-
nal iniciada em 1982,

Como se sabe, os credores insistem em
que a questao da divida tem de ser tra-
tada caso a caso, de forma diferenciada.
O esquema plurianual foi, desde o inicio,
apresentado como uma férmula que so
seria oferecida aos paises ditos bem
comportados, que aceitassem passiva-
mente as regras do jogo do ajustamento
interno e do reajustamento das contas
externas. Em 1984, era evidente que o
candidato natural a inaugurar essa nova
etapa da administra¢ao conservadora da
crise financeira internacional era o Mé-
xico, um dos paises devedores em maio-
res dificuldades. O governo mexicano
aceitava sem maiores resisténcias um
programa de ajustamento concebido e
imposto pelo FMI, e estava se adap-
tando, como o mais conformista dos pai-
ses devedores, as regras de pagamento
da divida estabelecidas pelos bancos cre-
dores.

Exatamente um ano atrds, em setem-
bro de 1984, o México chegou a um
acerto, bastante divulgado na época, que
previa, pela primeira vez, um acordo de
longo prazo para o tratamento do pro-
blema da divida de um pais latino-
americano em dificuldades. Ja entao esse
acordo podia ser percebido como fragil,
insuficiente e problematico. Mas foi
apresentado ao conjunto dos paises de-
vedores como a solugio, o modelo a ser
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seguido pelos paises bem-sucedidos no
ajustamento e na aceitacio das regras ba-
sicas do jogo.

Na época, as autoridades econémicas
brasileiras diziam que o Brasil estaria se-
guindo ou iria seguir mesmo caminho.
Embora pudesse ser percebido como
problemitico, era evidente que o acordo
mexicano tinha vantagens. Por ser pluri-
anual, previa o reescalonamento nao so
das amortizacoes de 1985, mas também
dos pagamentos de principal dos cinco
anos subseqiientes. Os credores aceita-
vam ainda rebaixar os spreads cobrados
do México, e concordavam em estender
o prazo final de pagamento para até 14
anos.

Bem menos divulgados e muito pouco
discutidos no Brasil foram os aspectos
problematicos do acordo. Este implicava,
em primeiro lugar, uma supervisao rela-
tivamente detalhada da economia mexi-
cana pelo FMI. Na verdade, o México
aceitava que o FMI permanecesse como
supervisor de sua economia, numa base
semestral, até 1994. Além disso, embora
os prazos finais de pagamento tivessem
sido ampliados, o México aceitava que o
novo acordo nao tivesse mais um prazo
de caréncia. Ou seja, aceitava comecar a
pagar de imediato uma parte do princi-
pal aos credores, em uma escala que de
inicio era moderada mas chegaria rapi-
damente a valores expressivos. E o mais
grave: o México comprometia-se nao s6 a
fazer pagamentos substanciais de princi-
pal aos bancos, o que era uma inovacio,
como aceitava pagar integralmente os
juros devidos aos credores bancarios,
sem que estes, em contrapartida, ofere-
cessem qualquer tipo de garantia quanto
ao fornecimento de novos recursos fi-
nanceiros. Acenava-se apenas vaga-
mente com a idéia de que, aceitando esse
acordo, o México teria, em prazo relati-
vamente curto, acesso normal aos merca-
dos internacionais de crédito.

Era uma hipétese muito discutivel, ja
na época muito criticada. Na verdade, es-
se principio do pagamento integral dos
juros sem garantia de financiamento adi-
cional traduzia determinada estratégia,
que vinha sendo seguida pelos credores,
sobretudo pelos norte-americanos: re-
duzir a vulnerabilidade dos bancos em

face dos paisés devedores problematicos,
instaurando uma situacao em que paises
como o México, o Brasil e outros se trans-
formariam em verdadeiras maquinas de
exportar recursos reais para o sistema
bancério dos paises adiantados.

Com o México enquadrado, o passo se-
guinte na estratégia formulada pelos cre-
dores em 1984 era enquadrar o Brasil. E
as condicoes eram entio, de certa forma,
favoraveis a isso. Fraco, desprestigiado,
com problemas sérios de credibilidade, o
governo brasileiro nao teria condigoes de
resistir de forma eficaz a uma negociagao
conduzida de acordo com os interesses
do credores.

Assim, entre fins de 1984 e fevereiro
de 1985, assistimos a um conjunto de en-
tendimentos que representavam a tenta-
tiva de criar, para o Brasil, um acordo
plurianual inspirado na férmula mexi-
cana. Em fevereiro de 1985, faltando
pouco mais de um més para o fim do go-
verno, o Banco Central e o Comité de As-
sessoramento Bancirio haviam estabele-
cido uma minuta bastante detalhada de
acordo plurianual. O Brasil aceitara uma
edicao piorada da férmula mexicana.
Mas o acordo nio foi concluido porque o
FMI nao deu seu aval a operacao, ale-
gando descontrole fiscal e monetario na
economia brasileira. Essa pelo menos foi
a explicaco oficial. Podemos até discutir
sua validade e hd explicacoes mais plausi-
veis, mas essa foi a versio oferecida ao
publico brasileiro e internacional.

Esse era o problema do novo governo:
que fazer com um acordo praticamente
pronto, cuja conclusio dependia de um
acerto com o FMI? A minuta foi longa-
mente discutida, sobretudo em abril e
maio, e prevaleceu o ponto de vista de
que nao se devia aceitar o acordo pluria-
nual tal como esbogado pelo governo an-
terior. Avaliou-se que as vantagens eram
mais aparentes do que reais. Umas des-
sas vantagens era a reducao do spread
(taxa de risco cobrada pelos bancos). A
anilise revelou, entretanto, que os ga-
nhos advindos de spreads mais baixos
seriam relativamente pequenos, sobre-
tudo nos primeiros anos do acordo. Em
1985, seriam poupados apenas cerca de
40 milhoes de délares, o que pouco signi-
fica em face de uma conta total de juros
da ordem de 11 bilhoes.

A segunda vantagem do acordo, a
mais importante do ponto de vista poli-
tico, era seu carater de longo prazo. O
Brasil vinha renegociando a divida por
prazos de apenas um ano. Agora, propu-
nha-se um acordo que cobriria as amorti-
zagoes de 1985 até 1991. Mas a minuta se
restringia a reprogramar, no tempo, os
pagamentos de principal devidos aos
bancos. Com isso, limitava-se a sancionar
um fato ja plenamente aceito no mer-
cado internacional: paises na posicao do
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México e do Brasil nao teriam condicoes
de pagar o principal em divisas. Tratava-
se, portanto, de mero reconhecimento
de uma situagio de fato.

A terceira vantagem era a ampliacao
dos prazos finais de pagamento até o ma-
ximo de 16 anos. Embora significativa,
era substancialmente enfraquecida pelo
fato de que, assim como no caso do Mé-
xico, o Brasil aceitava abandonar o sis-
tema tradicional de prazo fixo de carén-
cia e iniciar o pagamento do principal,
em escala gradual e crescente, ja a partir
de 1985. Afirmou-se na época que tais
pagamentos eram de pouca monta, o que
nao corresponde a verdade. Na minuta
previa-se que o Brasil pagaria nove bi-
lhoes de ddlares aos bancos comerciais
estrangeiros entre 1985 e 1991, sob a
forma de pagamentos de principal. Pe-
quenos no inicio, 0s pagamentos cres-
ceriam rapidamente ao longo dos sete
anos.

como as que prevaleceram nesse inicio
de ano, o Brasil teria de pagar 55 bilhoes
de doélares de juros entre 1985 e 1991.
Essa quantia, somada aos nove bilhoes de
amortizacao do principal, elevaria os pa-
gamentos a um total de 64 bilhdes de
dolares em sete anos. Na auséncia de di-
nheiro novo, haveria uma transferéncia
liquida, do Brasil para o sistema bancario
internacional, de mais de nove bilhoes de
délares por ano, o que corresponde a
mais de um tergo das exportagoes atuais
do pais.

O novo governo recebeu, portanto,
uma heranca muito pesada em matéria
de negociacao externa. Prevaleceu o
ponto de vista de que era necessario re-
ver substancialmente o esquema. Mas a
negociacao da divida externa encontra-
se, a esta altura, semiparalisada, pois as
conversagoes com o FMI avan¢gam muito
lentamente. De qualquer modo, é possi-
vel perceber que o poder de barganha do

Se nao houver uma renegociagao efetiva da divida é
possivel que a década de 1980 seja perdida, em ter-
mos de desenvolvimento econdmico do Brasil.

Havia problemas ainda mais graves. O
esquema de monitoramento que se pre-
tendia impor ao Brasil, mais pormenori-
zado do que o mexicano, envolvia con-
trole de metas trimestrais pelo FMI, que
viria ao pais duas vezes por ano e faria re-
latérios para os bancos sobre o desempe-
nho da economia brasileira. Os bancos se
reservavam até o direito de, com base
nesses relatérios, denunciar o acordo
com o Brasil. Por incrivel que parega, a
minuta previa uma tutela que duraria até
o ano 2000. Além disso, o pais aceitava
perpetuar o sistema de relending, isto é,
de repasse interno dos recursos reescalo-
nados, que prevalecera em 1983 e 1984.
E nao s6 mantinha esse esquema por
mais 16 anos, como admitia introduzir
nele mudangas que garantiam aos ban-
cos uma flexibilidade adicional. Esse es-
quema de repasse interno de recursos
gerou inumeras distor¢oes em 1983 e
1984, agravando o déficit publico, esti-
mulando priticas corruptas e dificul-
tando o controle dos or¢amentos: sua
manuten¢ao por mais 16 anos era uma
desvantagem muito grande.

Mas o mais grave era que esse esquema
de negociacao plurianual consagrava e
reforgava a estratégia dos bancos. O Bra-
sil assegurava os pagamentos integrais
de juros devidos sem receber qualquer
garantia de financiamento adicional.
Como no caso do México, acenava-se va-
gamente com a possibilidade de o pais
voltar, a curto prazo, a tomar emprésti-
mos normalmente no mercado. Se esse
esquema fosse aceito, com taxas de juros
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Brasil com o FMI e com os bancos € hoje
muito maior do que hia um ou dois anos,
por virias razoes. Primeiro, porque a
nossa posicao de reservas, ao contrario
do que muitos previam, é muito melhor
do que ha dois anos, embora ainda insu-
ficiente. Temos hoje em caixa, segundo
dados do Banco Central, 8,5 bilhoes de
dolares, cerca de um bilhdo a mais do que
no final de 1984, apesar da auséncia de
“dinheiro novo” de fontes bancarias. Se-
gundo, porque nossa balanca comercial
mantém um superavit muito elevado.
Apesar da queda das exportagoes neste
ano, € provavel que o superavit sejade 12
bilhoes de délares, ou mais.

Por outro lado, o cendrio internacional
evoluiu a favor do Brasil. A situacao do
Peru é séria. A da Argentina também. O
Chile é caso praticamente perdido. Sao
casos gravissimos. E a prépria situagiao
do México, de um ano para ci, mudou
radicalmente. O saldo comercial mexi-
cano teve uma reducao de quase 50% na
primeira metade deste ano. Houve a
queda do preco do petréleo. A taxa de
cambio em vigor no pais esta desatuali-
zada, e eles sio muito mais sensiveis a de-
saceleracao da economia norte-
americana do que o Brasil, por exemplo.
A perda substancial do superavit comer-
cial mexicano, acrescentou-se uma fuga
de capitais que acabou por levar a uma
significativa perda de reservas. Recente-
mente o goverr:o mexicano decretou
uma nova maxidesvalorizacio, o que vai
levar a uma inflagao muito mais alta que
a prevista. E temos noticias, a serem con-

firmadas, de que o México nao cumpriu
os critérios de desempenho acertados
com o FMI para 1985. O ministro da Fa-
zenda e o préprio presidente mexicano
declararam-se, além disso, dispostos a
reabrir o acordo plurianual.

Em face do que esta acontecendo na
América Latina, o Brasil tem melhores
condi¢oes de negociar. Para fortalecer a
nossa posi¢ao na negocia¢ao externa,
precisamos, € claro, resolver alguns pro-
blemas. A fragilidade da posi¢ao ban-
cariabrasileira no exterior é o calcanhar-
de- aquiles do pais, uma vez que nosso
sistema bancario instalado no exterior
permanece exposto, dependendo de li-
nhas interbancdrias que podem nao ser
renovadas. Se pudéssemos resolver o
problema da vulnerabilidade dos bancos
brasileiros no exterior e recuperar o con-
trole sobre os orcamentos do setor pibli-
co brasileiro, o pais teria condigoes real-
mente muito boas de negociar a divida e
remover a restri¢ao externa ao seu cres-
cimento e a retomada do investimento.

Hoje o Brasil investe muito pouco. Nos
anos 70, chegou a investir cerca de 30%
do PIB. A média da taxa de investimento
global da economia brasileira, na década
passada, foi de cerca de 26%. Hoje o pais
investe provavelmente menos do que
15% do PIB. Isso ocorreu por diversos
motivos: o setor publico cortou seus in-
vestimentos na tentativa de gerar o su-
peravit operacional requerido pelo FMI,
a ampliacao da capacidade ociosa na eco-
nomia inibiu o investimento privado e as
taxas de juro subiram extraordinaria-
mente. Uma tal queda da taxa de investi-
mentos constitui uma ameaca muito cla-
ra a capacidade de expansao da econo-
mia brasileira a longo prazo.

Ora, hi uma vinculag¢ao muito estreita
entre a queda da taxa de investimento e o
problema da divida externa. E impossi-
vel entender porque o Brasil investe tio
pouco hoje sem considerar que um
quarto da nossa poupanca interna bruta
esta sendo absorvida pelo pagamento
dos juros ao exterior. A transferéncia de
recursos reais que o Brasil faz ao exterior
para saldar seus compromissos absorve
nada menos que 40% das exportagoes.
Isso representa uma drenagem podero-
sa de recursos, que limita drasticamente
a capacidade de manobra da politica eco-
nomica brasileira e as possibilidades de
retomada sustentada do crescimento.

Uma renegociagao efetiva da divida,
que envolva a discussdo do pagamento
de juros, € portanto condigao basica para
que o pais possa retomar o desenvolvi-
mento econémico. Se nos contentarmos
com menos em matéria de negociagao
externa, é bem possivel que a década de
1980 venha a ser conhecida como uma
década perdida na histéria do desenvol-
vimento econémico do Brasil.



DIVIDA EXTERNA

odemos pagar a divida depois de um
desengajamento temporario e parcial do
sistema financeiro internacional.

Paulo Pereira Lira

Ex-presidente do Banco Central

Tentarei expor as linhas gerais de uma
proposta que denominei “desengaja-
mento temporario e parcial do Brasil do
sistema financeiro internacional”, cujos
objetivos sao trés: em primeiro lugar, le-
var o pais a atingir rapidamente um pata-
mar ndo mediocre de crescimento, o que
significa a recuperacao de uma taxa
anual de crescimento do produto in-
terno bruto (PIB) em torno de 7 ou 8%.
S6 a partir dessa faixa é possivel gerar os
NOVOS empregos Necessarios a incorpora-
¢ao das pessoas que estiao ingressando no
mercado de trabalho e a reabsorcao da-
quelas que dele foram expulsas pela re-
cessao. Além disso, uma taxa mais ele-
vada de crescimento representa também
a viabilidade da manutengio do ritmo de
absorc¢ao de tecnologia registrado no
pais nos ultimos anos. Na atual fase de
desenvolvimento da economia mundial,
isso € extremamente importante.

Em segundo lugar, a proposta pre-
tende apresentar uma politica contun-
dente de controle do processo inflacio-
nario. Finalmente, também é preciso fa-
zer com que o pais continue a honrar
seus COmpromissos com o exterior. A po-
sicao do Brasil diante dos bancos deve ser
preservada, de maneira a nao prejudicar
o eventual interesse que estes possam ter
em voltar a nos emprestar dinheiro no
ambito do sistema financeiro internacio-
nal. No futuro, esse interesse vai ressur-
gir, e o Brasil podera decidir entio se
vale a pena o eventual “reengajamento”,
levando em conta as ligoes da crise (espe-
cialmente no que diz respeito ao nivel das
taxas de juros e sua volatilidade) e o cara-
ter realmente privado desse mercado fi-
nanceiro.

A operagao de “desengajamento” do
pais em relagao ao sistema financeiro in-
ternacional tem dois aspectos: primeiro,
a formulac¢io do novo contexto externo;
segundo, suas repercussoes sobre o fun-
cionamento da economia nacional. O
novo contexto externo, por sua vez, re-
sulta de trés vetores. No vetor I, o Brasil,
como devedor soberano, decide alterar a
forma de pagamento dos juros; conforme
o vetor I, propoe simultaneamente um
compromisso de liquidagao da divida ex-
terna que ter4 sido acumulada ao fim de
cinco anos, numa quantia correspon-
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dente a soma da parcela do principal
com os juros capitalizados. Um aspecto
interessante a ressaltar é que a capitaliza-
¢ao desses juros seri feita de acordo com
a natureza original dos contratos de em-
préstimo, isto é, segundo o sistema de
taxa fixa ou de taxa variavel.

Note-se que o Brasil assume o compro-
misso de liquidar a divida no sexto ano,
cash, com a entrega de divisas, pagando
os juros e as amortizagoes no prazo de 20
anos, a partir da citada fase de cinco anos
de capitalizagao dos juros. E evidente
que esses prazos devem estar cercados
por uma margem de variacao da taxa de

juros. Fazem-se os calculos e chega-se a

uma proposta. Suponhamos que a taxa
internacional de juros estivesse em torno
de 10% e tivéssemos de pagar um spread
de 1,5%. Entio, segundo o vetor II do
desengajamento, a proposta basica seria
a de liquidagao em “5 + 207, isto é, cinco
anos para a capitalizagao dos juros e 20
para a liquidag¢ao dos juros de amortiza-
¢ao. Depois de acertados, tais prazos
seriam mantidos, desde que a taxa de

juros flutuasse em torno de 2% para

cima ou para baixo da taxa central de
10%. O Brasil estabelece ainda condicoes
de pré-pagamento da divida, ou seja,
pode resolver antecipar a liquidacao sem
nenhuma penalidade.

O vetor 111 da operagao de desengaja-
mento € a decisao de suspender a contra-
tagdo de novos empréstimos em moeda
estrangeira, com excecao de novas
operacoes com o Banco Mundial e o
BID. Simultaneamente, o pais indica a
seus credores sua disposi¢ao de eventual-
mente reengajar-se no mercado finan-
ceiro. Sao essas as principais razoes que
me levaram a qualificar a operacio de
desengajamento como “temporiria e
parcial”.

O vetor 11 da operagio de que estamos
tratando implica que, desde o primeiro
ano, o Brasil fara depoésitos em moeda es-
trangeira nos bancos do exterior, consti-
tuindo assim um sinking fund. Os saques
contra ele, realizados a partir do sexto
ano, permitirao que o COmpromisso pro-
posto possa ser cumprido, sem que a taxa
anual de crescimento do PIB — que se
deseja preservar em torno de 7 ou 8% —
seja afetada. Portanto, a combinagio dos

vetores I e 1] resolve o problema do cons-
trangimento externo a que esta subme-
tida hoje a ecenomia brasileira: adquire-
se uma disponibilidade em moeda es-
trangeira da ordem de quatro ou cinco
bilhées de délares, resultante da di-
ferenca entre o total de juros que se paga
sob a forma de capitalizacao e a constitui-
¢ao do sinking fund. Isso permitira esta-
bilizar as exportagoes e aumentar o volu-
me das importacoes até um ponto com-
pativel com o novo patamar — que cha-
mamos nio mediocre — de crescimento.
Resolve-se a questiao do nivel excessivo
de transferéncia de recursos do Brasil
para o exterior, tornados disponiveis
pela poupanga interna.

O nucleo central da proposta, por-
tanto, € a idéia de que € possivel pagar a
divida externa brasileira. Em geral, afir-
ma-se o contrario. Quando se focaliza a
“face interna” do desengajamento, re-
sulta da combinaciao dos vetores 11 e I11
uma “destransnacionalizacio” dos em-
préstimos externos: durante os cinco
anos em que o pais estiver “desengajado”
do sistema financeiro internacional, as
empresas brasileiras nao poderao tomar
empréstimos em moeda estrangeira. Es-
se efeito de “destransnacionalizacao”
tem conseqiiéncias bastante sérias. Em
primeiro lugar, muda-se toda a proble-
mitica de controle da inflagao, no que se
refere ao controle da expansao da base
monetaria. Esta questio é equacionada
como resultado do proprio processo de
“destransnacionaliza¢ao”: havera uma
afluéncia liquida de recursos em cruzei-
ros para o Banco Central, correspon-
dente ao pagamento de amortizagoes e
juros pelas empresas (menos o valor do
sinking fund), no total aproximado de seis
a sete bilhoes de dolares, que tém de ser
devolvidos a economia. A questao da
base monetdria passa a ser: como devol-
ver esses recursos, formados as custas da
liquidez da economia? Evidentemente,
em primeiro lugar, deve-se canalizar
parte deles para as empresas estatais que
tomaram dinheiro emprestado nos peri-
odos anteriores e para as quais o desa-
parecimento do mercado cria problemas
de fluxo de caixa (pois os projetos foram
financiados na expectativa da “rolagem”
da divida em doélares, o que nao acontece
mais). Um segundo aspecto é o seguinte:
uma massa de dinheiro devera ser utili-
zada para resgatar titulos da divida pu-
blica, tirando o governo do mercado fi-
nanceiro, onde ele estd pressionando a
taxa de juros para cima.

As conseqiiéncias praticas dessa nova
situagao sao importantes: torna-se possi-
vel negociar um pacto social do qual parti-
cipam os trabalhadores, garantindo-lhes
a trimestralidade. Esse pacto durara dois
anos, durante os quais havera um acordo
para que as taxas gerais de recuperacao
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dos salarios mantenham alguma relagio
com a renda per capita aumentada. Nego-
cia-se esse pacto também com as empre-
sas, para que se estabelecam mecanismos
de repasse dos custos para os precos. Em
termos de politica financeira, negocia-se
com o sistema financeiro, de modo a ex-
trair dele alguns compromissos no sen-
tido de facilitar o financiamento da em-
presa nacional, privada ou publica. As
multinacionais também sao incluidas, es-
tabelecendo-se que, durante o periodo
do pacto, nao havera saida liquida de di-

visas para fora do pais, como decorréncia
do movimento global do capital de risco.
Simultaneamente, negocia-se, no Con-
gresso, a modifica¢do da Lei de Remessa
de Lucros, alterando-se os 12% a partir
dos quais ha tributacao progressiva na
remessa de lucros. O valor da percenta-
gem (hoje 12%) a partir da qual se aplica
essa tributacido progressiva na remessa
passara a ser funcao da taxa de juros in-
ternacional.

Claro que todo esse conjunto — que
deve ser acompanhado do controle da

INFLACAO

riar nova moeda indexada é uma

forma neutra de desindexar a econo-
mia, sem perdas e ganhos aleatérios.

André Lara Resende

Diretor da divida publica do Banco Central

Gostaria de fazer um breve comen-
tario sobre a questao do controle da moe-
da. Um dos problemas causados pela in-
dexacao, que caracteriza economias com
inflacao predominantemente inercial, é
que as proprias contas do ativo das au-
toridades monetarias sdo de alguma
forma indexadas. Hoje, o or¢camento
monetario do governo envolve, entre ou-
tras, politicas de precos minimos, de
AGF, de conta de trigo, o que exige rea-
juste de acordo com ainflagao passada. A
consequiente auséncia de controle sobre
a expansao do ativo impoe grandes difi-
culdades a tentativa de fazer o controle,
via passivo, das autoridades monetarias,
isto é, via base monetaria.

Introduzir uma nova moeda, inde-
xada em relagao a velha, ou simples-
mente construir uma tabela de conver-
sdo com a nova moeda, resolve o proble-
ma da indexacao para as autoridades
monetarias. Com a nova moeda, o Banco
Central e as autoridades monetdrias pas-
sam de fato a deter o controle da oferta
de moeda. Ha vantagem também pelo la-
do da demanda: a velocidade de circula-
¢ao da moeda cai brutalmente e este ga-
nho, embora unico no tempo, deve ser
comparado ao que se perde em termos
de imposto inflacionario. Ainda que so-
brevenha um problema grave de déficit
fiscal, a reforma traz a possibilidade de
financiamento, com a reducao da veloci-
dade de circulagio da moeda. E possivel
que, em face do montante dos juros, esse
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ganho seja superior ao presente valor da
arrecadacao do imposto inflacionario.
Mas isto nao exclui a necessidade de re-
duzir o déficit publico: impoe-se alguma
medida fiscal, para equilibrar o orca-
mento publico a longo prazo.

A adocio de uma moeda indexada re-
solve o impasse da indexacao. A oposi¢ao
entre o modelo heterodoxo e o modelo
ortodoxo tem sido muito exagerada. O
que caracteriza a heterodoxia é apenas
um melhor entendimento dos mecanis-
mos de indexacao. Superados tais meca-
nismos, teremos uma economia como
qualquer outra, com pregos estaveis e in-
flacao de um digito. Ai ndo ha como fu-
gir da ortodoxia.

Sobre a direcio macroecondmica de
uma economia que funciona com precos
préximos da estabilidade, o consenso é
quase perfeito. Ha alguns anos se tinha
com conhecimento preciso dos efeitos da
indexacao e de suas implica¢des no pro-
prio controle monetario. Recentemente
ampliou-se a consciéncia dos problemas
causados pela indexagao, mas ainda se
atribui as expectativas um peso maior do
que o da indexacao, quando se trata de
explicar a rigidez para baixo do processo
inflacionario. Hoje sabemos que tal rigi-
dez nao estd necessariamente vinculada
as expectativas e a falta de credibilidade.

Trata-se de uma questao de fixacao auto-

matica de precos em sociedades habitua-
das a altas taxas de infla¢do. Se ha contra-
tos vinculados a inflacao passada, os pre-

expansao da base monetaria — pro-
move, paralelamente, o que batizei de
“choque de credibilidade” em relagdo a
inflacdo. A sociedade brasileira tem que
ser convencida de que a nova situagao
criada pelo “desengajamento” sera utili-
zada para inverter as expectativas, ata-
cando-se o problema da inflacao inercial,
que ¢é serissimo. Eis ai uma proposta que
procura resolver aquilo que o presidente
Tancredo Neves chamou de “o enigma
de combinar crescimento econémico e
combate a inflaciao”.

¢os hoje tendem a repassar a inflagao do
periodo anterior.

A corre¢io monetaria é apenas a ex-
pressao legal dos mecanismos de indexa-
¢a0. Mas com uma inflacao de 200% ao
ano, os contratos indexados sao impositi-
vos e seriam feitos com ou sem arcabouco
legal. Nao bastaria, portanto, como ja foi
sugerido, acabar com a corre¢ao mone-
taria para acabar com o problema da in-
dexacio.

A heterodoxia, por outro lado, decor-
re da avaliagido segundo a qual é impossi-
vel aplicar instrumentos ortodoxos
numa economia de contratos vinculados
a inflagao passada.

A questao-chave é entao como desin-
dexar. A desindexacdo pode causar per-
das e ganhos absurdos. E distribuidos de
forma muito aleatéria, tanto para quem
tem poupanca financeira, como para
quem tem passivo financeiro. Ao mesmo
tempo, acarreta sérias repercussoes so-
bre os salarios reais, sem falar no proble-
ma incontrolavel da distribuicao de
renda e da riqueza, possivel conseqiién-
cia de uma desindexacao malsucedida.

A nova moeda indexada nada mais é
do que uma forma neutra de desindexar
a economia: de fazé-lo pela média dos
salarios, dos aluguéis e dos contratos a
longo prazo, mantendo-se a paridade
entre as moedas nova e antiga, de acordo
com a inflagao passada e as expectativas
dos contratos de médio e longo prazo. A
economia permanece com todos os pro-
blemas reais anteriores e é desindexada
de forma neutra, com uma vantagem:
em termos monetarios, ha ganho na
velocidade de circula¢io da moeda, con-
trabalancado pela perda do imposto in-
flacionario. Se este imposto inflacionario
é pequeno, o ganho é maior. No primei-
ro ano, o ganho com a velocidade de cir-
culacdo é consideravel, mas é s6 isto. O
método nao favorece nem prejudica ne-
nhum agente econémico. E absoluta-
mente neutro. Abre-se assim a possibili-
dade da ortodoxia.
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30 ha retomada do crescimento,

INFLACAO

pois a taxa de investimento estd em que-
da. Existe apenas recuperagao ciclica.

Paulo Guedes

Vice-presidente do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC)
Escola de Pés-Graduagio em Economia da Fundacio Getulio Vargas

Acabamos de assistir ao esgotamento
do sistema de controle de precos. A infla-
¢d0, no novo governo, passou de 7,2%
para 7,8% em dois meses consecutivos, e,
depois, para 8,9%. Em agosto, foi de
14%, hoje esta em torno de 10%. Instru-
mentos de controle de preco tém félego
curto e, por isso, devem ser usados no ti-
ming adequado. No Brasil, o timing foi
inadequado. No inicio houve forte desa-
celeracio da expansio monetaria, mas
uma politica monetéria ndo pode dar
certo sem amparo fiscal, pois o efeito
serd mais ou menos esse que acabamos
de presenciar: taxas de juro explosivas e,
em seguida, uma crise de arrependi-
mento. O gpen market, como instrumento
de controle, esgotou-se. Assim, mais dois
instrumentos foram queimados. O cor-
reto teria sido desacelerar primeiro o dé-
ficit publico; isso serviria de base para
uma conten¢ao monetaria que nao pres-
sionasse os juros. Uma politica fiscal res-
tritiva possibilitaria a desaceleragao mo-
netiria sem que ocorresse pressio sobre
o0s juros, sobre as empresas dos setores
privado e publico, que teriam suas recei-
tas temporariamente congeladas pelo
controle de precos. Assim, num terceiro
estdgio, essas empresas nao defron-
tariam com juros altos.

Reduzindo o déficit e, num segundo
momento, desacelerando a expansao
monetéria, nao haveria pressio sobre os
juros, porque o déficit teria sido cortado
anteriormente. Finalmente, para evitar o
impacto recessivo da contengio mone-
taria e fiscal, poderia haver, por um peri-
odo transitério de trés ou quatro meses,
um controle de precos que fizesse com
que o impacto da contengao de demanda
incidisse diretamente sobre os precos, €
ndo sobre a produgao. Mas utilizou-se o
timing inverso: primeiro houve conten-
¢ao de precos; depois, com a ampliagio
do déficit publico, deixou-se que as taxas
de juros fossem l4 para cima; finalmente,
o anticlimax: nio houve corte do déficit
fiscal. Os dois instrumentos foram quei-
mados e a inflagdo chegou novamente ao
patamar dos 12% ao més.

Enquanto essa espécie de crise de
identidade nio for resolvida — acho que
ela se traduz no déficit ptiblico — temos
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de admitir que o cobertor é curto para
cobrir a drea social. Mas nao parece que
essa crise de identidade se resolvera logo,
pois nao sabemos sequer se, com relagao
a reducao do déficit do setor publico,
prevalecera a orientagio do Ministério
do Planejamento (manter os gastos pu-
blicos e aumentar a carga tributaria de 12
para 14% do PIB), ou a do Ministério da
Fazenda (cortar os gastos publicos e
manter a carga tributaria inalterada).
Enquanto isso nao se resolve, os instru-
mentos de controle da inflagio vao se es-
gotando.

Em termos econémicos, onde reside o
problema da reducao do déficit? Ha um
grupo que enfatiza os efeitos negativos
do esgotamento das fontes de financia-
mento do déficit: excesso de inflagao, di-
vida interna e captagao de recursos ex-
ternos. Existe inflacdo, juros reais altos e
crise cambial, os trés sintomas da enorme
necessidade de financiamento do go-
verno. Mas reluta-se em cortar o déficit,
porque ele esta associado a geracgio de
empregos: se houver corte, havera de-
semprego. Entdo, nessa linha de racioci-
nio, para retomar o crescimento é pre-
ciso manter o déficit publico, cuja redu-
cao teria efeitos recessivos. Nao se enfa-
tiza o impacto do déficit sobre a de-
manda agregada, embora se destaque o
esgotamento da capacidade de financia-
mento do governo.

zero, e ainterna caiude 20a 21% para 12
ou 13%, que correspondem a taxa de in-
vestimento que temos hoje. O Brasil nao
retomou crescimento nenhum. O cresci-
mento de 5% deste ano, e possivelmente
de 5% no ano que vem, é o que chama-
mos de recuperacao ciclica. Nao hé cres-
cimento quando a taxa de investimento
estd caindo.

Ha uma maciga capacidade ociosa
gerada no periodo de 1980 a 1983,
durante a vigéncia de um programa de
reajustes. E estamos faturando uma re-
cuperagao ciclica em cima disso. Gerar
13 bilhoes de délares de superavit signi-
fica uma enorme expansio: sio Cr$ 100
trilhoes, ¢ uma demanda agregada que
se difundiu por meio de um descontrole
monetario interno; o descontrole fiscal
continua, e agora ha a reposigao salarial.
Tudo isso explica uma taxa de cresci-
mento de 5 ou 6% por um ou dois anos,
até que o ciclo se esgote. Se o investi-
mento niao aumentar no periodo, o Bra-
sil novamente estaciona, esgota-se a re-
cuperagio ciclica.

Com relagio a natureza da inflagao,
acho que acontecera o seguinte: a infla-
¢ao ndo vai explodir; pode até pipocar
em 14 ou 13% por trés ou quatro meses
seguidos; mas na mesma hora vai apare-
cer um pacote fiscal que a reconduzira
aos 10%. E se ela comecar a cair para 8 ou
7%, o pessoal, com medo da recessio, vai
afrouxar novamente, e tentaremos con-
viver com uma inflac¢io de 11 ou 12%.
Por isso acho apropriada e interessante a
idéia do choque heterodoxo. Mas se for
apenas heterodoxo, nio vai funcionar,
exatamente como no caso da Argentina;
enquanto estiver baseado apenas no tru-
que da moeda nova, ha algumas condi-
¢oes de sustentaciao, mas provisorias. O
plano heterodoxo argentino previa uma
emissdo zero de austral e uma redugao
dramitica na participacio do setor publi-
co na economia. Caso essas condicoes se-
jam cumpridas, combina-se o lado orto-

Politica monetaria restritiva hoje, sem amparo fiscal,
é sinénimo de politica expansiva amanha, pois a so-
ciedade nao resiste a juros muito altos.

Acredito que nao havera retomada do
crescimento sem que o déficit publico
seja equacionado. Tendo a concordar
com a interpretagao segundo a qual a
politica atual nao significa uma reto-
mada do crescimento. Se examinamos os
dados mais fundamentais da economia,
como a taxa de investimento, a formagio
bruta de capital fixo, observamos que,
como porcentagem do PIB, ela caiu de
26%, em meados da década de 1970,
para 13% em 1985. A poupanca externa,
que contribufa com 4 a 5%, atualmente é

doxo de contencido de demanda com a
tentativa heterodoxa de atingir a parte
de custos, ai incluidas as expectativas.
Também é questionavel a idéia de que
a inflacdo é inercial. Ela esteve em 50%,
foia 100%, parou em 200%. Na Argen-
tina, chegou a 1.000%. Ou seja, € inercial
caso a politica monetéria seja inercial.
Por exemplo, com uma expansao mone-
tiaria em 300%, deixando-se o déficit su-
bir como est4 subindo, e concedendo-se
aumentos reais de salério de 40%, a infla-
¢do ndo tera inércia alguma, vai disparar.
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A recessao € que vai ser inercial, vai ficar
por ai mais uns cinco anos. Acho que nao
tem mais sentido perder muito tempo
em saber de onde veio a inflagio. Agora
podemos escolher; e o que possivel-
mente acontecera € que tentaremos con-
viver com essa inflagao de 10, 11 ou 12%,
durante algum tempo.

Nao tenho nada contra e acho até sen-
sato reajustar os saldrios mensalmente,
desde que o cilculo seja feito pela média
e nao pelo pico. Se a sincronizagio der
certo, e de repente for anunciado um pa-
cote de contenciao monetaria, contengiao
fiscal e, a0 mesmo tempo, uma nova
moeda, e se depois de cinco ou seis meses
a inflacao realmente desaparecer, pode-
se iniciar uma politica de expansio da
oferta de moeda, mesmo porque, ao con-
trario do que se pensa, nunca houve poli-
tica monetéria restritiva no Brasil. Da
mesma forma, se os proponentes do cho-
que heterodoxo acreditam que se podera
expandir a oferta de moeda, é porque re-
conhecem que a velocidade de circulagao
da moeda vai baixar, e que sera possivel
até emitir proporcionalmente mais do
que o crescimento da economia. Reco-
nhecendo-se esse fato para a baixa, € pre-
ciso reconhecé-lo também para a alta.

Mais dois ou trés pontos estdo associa-
dos a politica atual: em primeiro lugar,
os juros. O open market sozinho nao der-
ruba a inflagdo. Tentar enxugar dinhei-
ro do Brasil inteiro com o open market é
provocar a quebra de todo o setor pri-
vado com juros reais excessivamente al-
tos, pois nao ha amparo fiscal. Nao é pre-
ciso ser heterodoxo para admitir que isso
terminaria numa moratdria interna.
Politica monetdria restritiva hoje, sem
amparo fiscal, é sinénimo, amanha, de
politica expansiva. E isso ji aconteceu:
em um ano, e sobre expectativas de ma-
xidesvalorizagiao cambial, enxugou-se
dramaticamente a expansiao da moeda;
um ano depois, numa crise de arrependi-
mento em periodo eleitoral, devolveu-se
tudo. Recentemente, tivemos um novo
grupo no Banco Central que enxugou,
segurando a expansio da moeda em
198%:; seis meses depois assistiamos a um
novo afrouxamento, porque a sociedade
nao resiste a juros altos. E o préprio cres-
cimento da divida publica é muito rapido
quando as taxas de juros reais sio muito
elevadas.

Reconhecer que a politica monetaria
restritiva pode ser um fracasso é uma coi-
sa; mas partir para o outro extremo, e
defender que os juros passem a ser a
meta da politica monetaria é perigoso
também, porque se fosse possivel mudar,
com simples impressido de papel, um
preco basico na economia — aquele que
torna poupangas e investimento compa-
tiveis —, ndo haveria subdesenvolvi-
mento: todo mundo botava juros barati-
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nhos com politica monetaria interes-
sante, e todo mundo teria investimento
macico, todo mundo cresceria. E evi-
dente que ha algo de mais complicado
nisso; é evidente que isso poe em risco al-
guma coisa. Essa coisa € justamente a in-
flacao.

O mesmo mecanismo opera na pro-
posta do dinheiro novo. No inicio ela foi
muito mal articulada, houve um erro téc-
nico. O Brasil esta conseguindo pagar os
juros da divida externa em dolares: pro-
duz délares para pagar os juros. Quem
nio produz os cruzeiros ¢ o setor publi-
co, que nao consegue recolher cruzeiros
junto ao Banco Central. Isso é exata-
mente o que o dinheiro novo faria.
Quando ele chegasse, o setor publico nao
precisaria recolher cruzeiros junto ao
Banco Central, porque existiria o refi-
nanciamento.

ponente financeiro é muito grande. Por
isso ndo se cortam os gastos, continua-se
a emitir titulos e, no ano seguinte, a parti-
cipag¢ao das despesas financeiras no défi-
cit é maior. Isso tem levado muita gente a
propor uma forma de moratéria branca,
porque o corte dos gastos poderia preci-
pitar uma recessao. Observando os da-
dos das 500 maiores empresas do pais
nos ultimos seis anos, verificamos que as
empresas privadas nacionais e multina-
cionais adaptaram-se a crise. Quando os
juros comegaram a subir, elas parali-
saram seus investimentos, fizeram rotati-
vidade de pessoal, tiveram ganho de efi-
ciéncia e estacionaram essa massa de re-
cursos nos mercados monetarios.
Pode-se considerar essa massa de re-
cursos uma massa especulativa e julgar
que nao ¢ justo cortar os gastos, cau-
sando uma recessao, para pagar esses

As 500 maiores empresas do pais, nacionais ou nao,
adaptaram-se a crise. Quando os juros comegaram a
subir, elas paralisaram seus investimentos, fizeram
rotatividade de pessoal, aumentaram sua eficiéncia e
estacionaram recursos nos mercados monetarios.

Teoricamente, s6 hd dois mecanismos
capazes de converter papel em recursos
reais: o primeiro é uma desvalorizagao
do cambio em termos reais. Se isso for
feito hoje, acredito que o ABC paulista
quebra, porque tanto ele como a petro-
quimica e outros setores, estao gerando
emprego com base no reajuste real de
cambio. Puxando-se tudo para baixo, cri-
a-se uma ameaca de recessao para o par-
que industrial. O segundo mecanismo é
o sistema de cambio real fixo: deixa-se a
desvalorizagiao como estd; ganhando-se
reservas; isso se transforma em expansao
monetiria — a economia se aquece e co-
megca-se a usar as importagoes. Isso ja
vem acontecendo; a economia ja esta
com a contrapartida em cruzeiros do di-
nheiro novo, porque as estatais estao
atuando como se ele ja existisse, gragas as
facilidades a elas concedidas pelo Banco
do Brasil e o Banco Central.

O dinheiro novo hoje é um caso tipico
de olho maior que a barriga. O pais esta
com a capacidade de investimento blo-
queada, nenhum empresario vai investir
mais porque o overnight baixou um pou-
quinho; ele nao é burro, estd vendo a in-
flagao subir, a crise cambial ai, o FMI nao
acerta coisa alguma, os juros caem hoje
mas podem subir amanhi. Cortando-se
o déficit publico, comega-se a derrubar a
inflagdo, e o dinheiro novo pode até vir
voluntariamente.

Com relacgao a divida interna, estamos
chegando a constatagio de que seu com-

juros: o melhor é tomar dinheiro dos ren-
tiers, dar uma moratoéria branca, trocar
esses titulos por outros, de 20 anos, com
juros mais baixos. Outra opgao é empur-
rar as Obrigacoes Reajustiveis para tras
ou congelar a corre¢ao monetaria por
trés meses. No overnight, isso provocaria
um choque em todos os credores, have-
ria uma transferéncia macica de credo-
res para devedores. Essa idéia é mais in-
teligente que a de enxugar aos poucos.
Ela sanearia financeiramente o setor pu-
blico, que teria sua divida muito diminui-
da em termos reais.

Com relagao a massa de recursos fi-
nanceiros estacionados nos mercados
monetdarios, h4 mais uma observacio a
fazer: o setor privado adiou os investi-
mentos porque hi nuvens negras no ho-
rizonte. Se a inflagdo cair, se os juros cai-
rem, ele volta a investir, e essa massa mo-
netaria vira programa de investimento.
Isso esta sendo sacrificado para que se
continue financiando o custeio do setor
puiblico, numa situagao em que as fontes
de financiamento se esgotaram. Re-
parem que prefiro falar em custeio, em
vez de investimento. Mas quem quer
falar em custeio? Custeio é demissdo de
gente, ninguém quer falar nisso. Mas al-
guma coisa tem de ser cortada, é uma ne-
cessidade fisica: ou se corta ou se aumen-
tam os impostos. A politica atual evita
uma desaceleracao ciclica, mas prejudica
a retomada do crescimento econémico.
Por isso, é continuista.
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prendemos a conviver com a in-

flacao as custas do enfraquecimento da
nossa vontade de acabar com ela.

Francisco Lopes
Departamento de Economia da PUC/R]

Discutirei o exemplo argentino para
depois abordar o problema do Brasil. Na
Argentina, a politica econémica orien-
tou-se pela decisao de acabar definitiva-
mente com a inflagio e teve o apoio ma-
cico da populacao. O problema técnico
do ataque frontal a inflagdo envolve, ba-
sicamente, reforma monetaria, mudanca
do padrao monetario da economia, o ele-
mento do choque heterodoxo, congela-
mento temporiario dos salarios e dos pre-
¢os, além de regras de conversao do sis-
tema financeiro. No caso do sistema fi-
nanceiro da Argentina, fez-se uma adap-
tacao interessante: o peso foi substituido
pelo austral como meio de pagamento,
mas continuou como moeda contébil.
Nio é uma moeda indexada, corrigida a
posteriori em relacao a inflagao, mas é
como se houvesse uma indexacio pre-
fixada: prefixaram-na numa tabela em
30% ao meés, e essa inflagio permanece
para efeito dessa moeda de contas.

O sucesso do plano argentino até
agora € incontestével. O indice de precos
por atacado — o que mais claramente de-
monstra o controle da inflacao — baixou
1% no primeiro més de aplicagao do pla-
no, e em agosto passado subiu nova-
mente. Em junho a inflacao fora de 40%.
Os precos agricolas explicam totalmente
esse fenémeno: enquanto o indice de
pregcos por atacado de produtos nao agri-
colas ficou praticamente inalterado, o
preco por atacado dos produtos agri-
colas subiu 15%. O governo argentino
tem problemas semelhantes aos nossos e
também enfrenta precos de entressafra,
com a enorme pressao da carne, produto
que pesa muito no consumo argentino.

E preciso destacar que o plano argen-
tino teve alguns elementos ortodoxos.
Prometeu-se, por exemplo, que nio ha-
veria qualquer emissio de moeda para
cobrir o déficit, o que de fato nao se estd
cumprindo. Claro que se estd emitindo
— a base monetaria esta crescendo, na
Argentina, a uma taxa de 10% ao més —,
mas essa expansao monetaria é conse-
qiiéncia do acimulo de reservas interna-
cionais. Neste caso, entretanto, é possivel
convencer a um ortodoxo de que nao se
trata mais de uma moeda inflaciondria,
mas de uma moeda lastreada. E uma dis-
tin¢ao muito sutil, mas funciona para al-
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gumas pessoas, e sua adocao teve papel
importante na psicologia do plano ar-
gentino.

A reforma monetiria coloca na mesa a
questao da conversao de valores expres-
sos na moeda velha para valores expres-
sos na nova moeda, e para isso sao usadas
tabelas de conversao. De fato, tabelas de
conversao terao de ser usadas no Brasil
de forma muito mais ampla que na Ar-
gentina, o que tornara a nossa reforma
mais complexa. Os argentinos optaram
por simplificar ao maximo. Por exemplo,
os saldrios nao foram tocados. A politica
salarial, que tinha como base um repasse
de 90% da inflacao anterior, foi mantida
e, no final de junho, quase por acaso, os
salarios foram congelados na média. Ho-
je, na Argentina, o saldrio real esta
porém num nivel alto: no inicio do ano,
estava num nivel comparavel ao de 1974
ou de 1975. Certamente o programa de
ajuste nao esta sendo feito em cima dos
salarios, e o que houve foi uma trans-
feréncia de renda — ou melhor, uma ex-
plicitagao da transferéncia que a inflacao
ja estava fazendo — do setor privado
para o setor governamental. O que se
deve entender é que as empresas, que es-
tavam pagando a conta via inflagao, pas-
saram a pagé-la via reducao de margem
de lucro, ja que os custos dos insumos im-
portados aumentaram violentamente e
elas foram impedidas de repassar esse
aumento.

Fica muito mais facil equacionar a situa-
¢do do déficit publico, até porque todo o
componente financeiro e todo o compo-
nente nominal desaparecem com a in-
flacao.

Com relagao as medidas de contencao
fiscal, observa-se que, no caso do plano
austral, praticamente nao houve cortes
no gasto publico. Houve medidas de au-
mento da tributagio: elevacao de impos-
tos diretos, empréstimos compulsérios
sobre patriménio, sobre imposto de
renda, e um realinhamento de precos e
tarifas do setor publico que praticamente
eliminou o déficit das estatais. Na area
cambial, adotou-se uma desvalorizacao
compensada por impostos sobre expor-
tagoes. Os impostos sobre a balanga co-
mercial também propiciaram um au-
mento de receita. Adotaram-se ainda
medidas para aumentar a eficiéncia da
arrecadacao tributdria. Quando a infla-
¢do fiscal é eliminada, reduz-se a perda
do poder de compra do governo, decor-
rente da diferenca entre o valor do im-
posto no momento em que € pago € no
momento em que chega aos cofres publi-
cos. Esse é um elemento classicamente
importante, por exemplo no imposto so-
bre combustiveis, fundamental no caso
argentino.

O plano austral deixa claro que a ques-
tio do déficit pode ser equacionada
quando se decide atacar frontalmente a
inflagao. Quando se quer promover a
transicio da economia para um regime
de precos estveis, é 6bvio que os agrega-
dos financeiros devem estar compativeis
com a estabilidade de precos: o déficit do
setor publico tem de ser compativel com
a situagao de inflagio zero, o que nio sig-
nifica eliminar o déficit, nem gerar su-
peravit. Esta é mais uma confusio que
surgiu na discussao brasileira. Atual-
mente, nenhuma economia avancada
tem superavit; a maioria tem um déficit
substancial. A Alemanha, exemplo de es-
tabilidade, deve ter um déficit de 1 a 2%

As hiperinflagées acabam espontaneamente: a so-
ciedade rejeita uma moeda sem credibilidade.

Com relacao ao déficit publico, deve-
se mencionar que o plano argentino pre-
tende reduzi-lo substancialmente. O dé-
ficit operacional argentino era muito su-
perior ao brasileiro, devia estar em torno
de 8% do PIB. Nio sabemos qual é o dé-
ficit operacional brasileiro, mas duvido
que tenha chegado a isso. Este é o ponto
fundamental no que diz respeito ao défi-
cit: inverte-se a estratégia ortodoxa de
combate a inflacio. Ao combater a infla-
¢d0 em cruzeiros, cria-se um impacto psi-
colégico com a decisao do governo de
promover a expansao da economia com
um regime de estabilidade de precos.

do PIB. A situacdo de déficit publico
deve ser compativel com o novo regime
de estabilidade monetaria, mas nio é ne-
cessario nenhum ajustamento drama-
tico, um superivit adicional de 5% do
PIB, como se diz que o FMI esta pedindo
ao Brasil para o préximo ano. A estraté-
gia ¢ atacar a inflagdo por sua verdadeira
causa, que € a prépria inflagao. A econo-
mia aprendeu a conviver com a inflagio,
cada individuo desenvolveu uma técnica
para se defender dela, e é isto que tem de
ser revertido. Os individuos tém de desa-
prender a conviver com a inflagio.

A Argentina vive agora uma grande
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recessao. Em agosto, o produto indus-
trial foi 20% menor que no mesmo més
de 1984. Isso se deve ao fato de que o pais
tentou enfrentar o FMI durante aquele
ano. Acabou cedendo e assinou um
acordo, aceitando uma retragio mone-
taria absolutamente inviavel. O saldo foi
uma grande recessao.

Com relagao aos juros reais, a taxa ar-
gentina estd muito alta, 3,5% ao més para

" depésitos equivalentes a nossa caderneta
de poupanga. Mas o sistema financeiro
da economia argentina foi totalmente
destruido, provavelmente ninguém é to-
mador liquido de recursos. A relagao en-
tre o ativo das empresas e suas dividas é
da ordem de 4%, quer dizer, o sistema
funciona com recursos totalmente pro-
prios. A manutencao de uma taxa de
juros alta é uma tentativa de evitar, nos
primeiros meses, uma especulagio con-
tra o plano. E importante, no comeco de
um programa como esse, impedir que se
especule estocando, comprando délar.
Uma taxa de juros temporariamente alta
€ uma medida de seguranga.

Deve-se mencionar ainda o problema
da credibilidade. Uma caracteristica do
plano argentino foia adog¢ao de uma taxa
de cambio fixa em rela¢io ao dolar, o que
significa que o governo acredita que a in-
flagao nao sera permanentemente maior
do que a do délar. Houve portanto uma
decisao séria, compativel com a estabili-
dade. Penso que o fim das hiperinflagoes
€ esse: acabam espontaneamente. A so-
ciedade rejeita uma moeda incontrolavel
e de credibilidade cada vez menor, e opta
por moedas estrangeiras. Quando o go-
verno tixa a taxa de cimbio, a hiperinfla-
¢ao acaba. Momento exemplar do fim de
todas as hiperinflacées foi o dia em que o
novo banco alemao de emissoes, o Reten
Bank, fixou a paridade de 4,2 bilhées de
marcos por délar. No dia seguinte, a in-
flacao desceu a zero.

Até agora, s6 tratamos do problema
argentino. No Brasil, ainda nao parece
existir a vontade politica de acabar defi-
nitivamente com a infla¢do. A meu ver, a
inflacdo brasileira pode permanecer em
torno de 250% ao ano em 1986, mas
pode também aumentar para 400%.

E importante, no caso brasileiro, dis-
cutir déficit publico e politica salarial. Se
nossa politica é conviver com a inflacao, a
situagao do déficit publico fica sem du-
vida insustentavel. A combinacao de dé-
ficit publico e politica monetaria adotada
nos ultimos anos é extremamente per-
versa, porque a base monetaria cresceu
sistematicamente menos que a taxa de in-
flacao. A base monetaria do pais hoje é
ridiculamente pequena. Estamos numa
situagdo em que qualquer agregado mo-
netario é enorme em relagiao a base mo-
netaria. Qualquer coisa que se faca em
termos de politica monetaria dobra essa
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base. A politica monetaria desenvolvida
nos tltimos anos foi restritiva e, como re-
sultado, o déficit aumentou. Foi finan-
ciado com dividas, de forma muito pre-
caria, ja que é uma divida que, de fato,
transformou-se progressivamente em
quase-moeda. Como o governo nao ti-
nha como e onde se endividar, foram-se
alterando as regras de funcionamento
do sistema financeiro, de modo que essa
divida do governo foi se tornando pro-
gressivamente um substituto cada vez
mais préximo da moeda, até chegarmos
a situacio atual.

‘quando o homem da rua fala em infla-
¢ao0, esta falando em Indice Geral de Pre-
¢os (IGP). Se diz que o INPC esta abaixo
‘dainflagio, quer dizer que estd abaixo do
IGP. O curioso ¢ que ninguém sabe como
surgiu o IGP. Nao existe em pais ne-
nhum um indice que misture precgo por
atacado, custo de vida e custo da constru-
¢do. Qual o indice mais adequado de in-
flacdo para uma economia superindexa-
da? O melhor seria aquele de menor sen-
sibilidade a choques agricolas. Hoje, no
Brasil, o setor agricola pesa 15% no pro-
duto e acaba expurgando a metade do

E inaceitavel viver numa economia com 200 ou 300%
deinflacio e reajustes semestrais de salarios. Por causa
do imobilismo do governo, a trimestralidade esta en-
trando de forma explosiva em nosso sistema. Os ar-
gentinos tém reajuste mensal ha muitos anos.

O conceito de base monetéria que usa-
mos nio tem sentido, porque se emito
um cheque hoje as 4 horas da tarde, es-
tou emitindo sobre uma conta de over-
night, que para mim é meio de paga-
mento. Podemos discutir tecnicamente
se o lastro da moeda € o float ou se € o es-
toque de titulos ou letras do Tesouro.
Mas ¢é claro que o governo substituiu
uma emissio de base por uma emissio de
quase-moeda. Esta é uma situagao explo-
siva, que s6 admite duas solucdes. A pri-
meira é cortar o déficit, como ja se pro-
pos. Isso é dificil, porque na medida em
que a natureza do déficit se torna cada
vez mais financeira, cortéd-lo significa um
ajuste brutal do lado nio financeiro do
governo, o que a sociedade nao aceita.
Com boas razoes, ela tem dificuldade em
aceitar um ajustamento nas contas reais
nao financeiras do governo, com seu im-
pacto recessivo sobre a economia, sim-
plesmente porque se deseja uma politica
monetdria restritiva.

E importante frisar que todas essas
propostas de corte do déficit nao podem
ser cumpridas, porque visam apenas
uma politica monetiria um pouquinho
abaixo da inflagdo, para ver se ela cai.
Acontece que isso ja foi tentado, e ela ndo
caiu. O que se deve fazer agora é promo-
ver uma remonetizacao do sistema. Essa
proposta assusta os economistas que tém
uma visio meio magica da moeda. Nao
ha duavida, porém de que é possivel sus-
tentar uma politica de remonetizacao na
margem, por exemplo, desfazendo-se al-
gumas mudancas introduzidas no sis-
tema financeiro e tentando tornar a di-
vida publica um substituto um pouco
pior para a moeda. Naturalmente, isso
tem de ser feito de forma gradual.

Ha no Brasil uma situacdo curiosa:

indice de inflacio. A economia fica com
uma vulnerabilidade totalmente irracio-
nal a choques agricolas. O indice ideal,
na minha opiniao, seria o deflator impli-
cito do consumo agregado. Nem o INPC,
nem o IPG aproximam-se dele, que é
mais abrangente.

Em relagao ao problema dos salarios, a
situagao também fica muito complicada
quando se quer apenas conviver com a
inflagdo. Obviamente é impossivel e ina-
ceitavel viver numa economia com 200
ou 300% de inflacao e reajustes semes-
trais de salarios. Os argentinos tém rea-
juste mensal hd muitos anos, e pergun-
tam: como o sujeito consegue viver de-
pois de alguns meses, com o saldrio no-
minal fixo e alta inflagdo? Esse é o grande
milagre brasileiro desta década. Claro
que ndo da para viver. A trimestralidade
informal ja estd entrando no sistema de
forma explosiva, e acho que o governo
tem demonstrado grande imobilismo. A
principal qualidade da politica econé-
mica deveria ser a iniciativa, mas a bra-
sileira, infelizmente, tem estado a rebo-
que dos fatos. Acho que, no Brasil, de-
veria ser imediatamente promovida uma
transi¢ao para reajustes mensais de sala-
rios. Hd uma proposta interessante nesse
sentido do meu colega Eduardo Modia-
no, da PUC-R], pela qual os reajustes
mensais seriam prefixados de trés em
trés meses, com base na inflagdo mensal
média do trimestre anterior. E um sis-
tema inédito, e tao pouco vulnerével a
choques quanto o atual sistema de rea-
justes semestrais. Acho que o governo
deveria tomar a iniciativa de adotar uma
férmula desse tipo, que tera inevitavel-
mente enorme aceitacio e sera um
grande avanco no equacionamento da
questao salarial.
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descontrole nas polltlcas fiscal e
monetaria fortalece na sociedade as
expectativas inflaciondrias.

Maria Silvia Bastos Marques

Instituto Brasileiro de Economia da Fundagio Getulio Vargas

Dois pontos estao se tornando cada vez
mais evidentes para os que acompanham
de perto a economia brasileira. O primei-
ro é o crescente descontrole das conias
fiscais e monetarias. O segundo ¢é a ne-
cessidade cada vez mais premente de um
combate decidido 2 inflagao.

Com relagao ao primeiro ponto, o que
se constata é a incapacidade das autori-
dades monetarias controlarem os dese-
quilibrios das finangas publicas. A perda
de controle das contas fiscais transparece
no fato de que o proprio governo desco-
nhece tanto a dimensao exata de seu de-
sequilibrio financeiro como os seus de-
terminantes mais importantes. Prova
disso é que coexistem atualmente, na
economia brasileira, diversos indica-
dores do desequilibrio das contas publi-
cas. Os mais importantes sao trés: as ne-
cessndddes de financiamento do setor pti-
blico' no financeiro, o déficit operduo-
nal do setor publico e o déficit de caixa.
Como tém enfoque e abrangéncia distin-
tos, os trés conceitos conduzem a estima-
tivas diferentes do desequilibrio das fi-
nancas publicas. No entanto, se consi-
derarmos apenas o conceito de déficit de
caixa, ja se torna evidente a enorme difi-
culdade da mensuragao do desequilibrio
fiscal. Desde fins de margo e inicio de
abrilde 1985, quando se comeg¢ou a men-
cionar esse conceito, previa-se um déficit
potencial, para 1985, da ordem de Cr$
50 trilhées. Em menos de trés meses as
estimativas do hiato de recursos entre
despesa e receita do setor publico mais
do que dobraram, atingindo Cr$ 110 tri-
lhoes. Com base nesse valor, o governo
anunciou que, gracas ao conjunto de me-
didas fiscais divulgado no inicio de julho
passado, o déficit potencial de Cr$§ 110
trilhoes seria reduzido para cerca de Cr$§
50 trilhdes. No entanto, considerando
apenas o acumulado de janeiro a agosto,
verifica-se que o déficit de caixa do go-
verno ja atingiu Cr$ 47 trilhoes, o que
demonstra que a meta nao sera alcan-
cada. Da falta de controle das contas fis-
cais decorre o descontrole das contas mo-
netdrias. Assim, a retomada do comando
das politicas fiscal e monetéria pelas au-
toridades econémicas constitui precon-
di¢ao fundamental para o éxito de um
programa de combate 2 inflagao.
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Com relagio ao segundo aspecto, o da
necessidade de um ataque frontal e deci-
dido ao problema da inflagdo, a estraté-
zia anunciada pelo governo da Nova Re-
publica é a de, simultaneamente, esti-
mular o crescimento e reduzir a inflacao.
Embora possa funcionar por certo perio-
do de tempo — até mesmo prolongado
—, ¢ muito improvavel que essa estraté-
gia seja eficaz, a médio e longo prazos, no
sentido de promover reducao perma-
nente nas taxas de elevagao dos pregos e
crescimento sustentado da economia.
Virios fatores concorrem para dificultar
o sucesso dessa politica. Em primeiro lu-
gar, uma economia indexada e com taxas
de inflacao tao elevadas como a brasilei-
ra é extremamente vulneravel a choques
de qualquer natureza. Assim, elevacoes
imprevistas nos precos de produtos ali-
menticios basicos, por exemplo, como
ocorreu em agosto passado, ou a tenta-
tiva de alterar precos relativos, geram
forte pressao inflaciondria que se ampli-
ard caso o governo tente preservar a taxa
de crescimento do produto real. Outro
aspecto a lembrar é que, quando a utili-
zacao média da capacidade produtiva
aumenta, a economia fica mais sujeita a
ocorréncia de focos setoriais de inflacao.
Isso acontece porque, embora as mar-
gens atuais de capacidade ociosa sejam
de modo geral bastante significativas, no
decorrer do processo de recuperagio au-
mentam as chances de surgirem pontos
especificos de estrangulamento ou defa-
sagens setoriais entre oferta e demanda.

Um terceiro ponto diz respeito a poli-
tica salarial. Apesar das recentes declara-
¢oes das autoridades econdmicas, tém
sido concedidos abonos e adiantamentos
aos funcionarios publicos, a0 mesmo
tempo em que aumenta, no setor pri-
vado, a concessdo de reajustes trimes-
trais. Essas priticas, que elevam o salario
real médio dos trabalhadores, tém dois
efeitos: por um lado, pressionam as fo-
lhas de pagamento das empresas publi-
cas e privadas que, naturalmente, ten-
tardo repassar o aumento de custos para
os pregos de seus bens e servicos. Por ou-
tro lado, estimulam o crescimento da
economia via expansao da demanda
agregada. No entanto, se ocorrerem de-
fasagens setoriais entre demanda e

oferta, o aumento de demanda provo-
cado pela elevagao do salario real resul-
tard em maior inflacao.

O dltimo aspecto diz respeito ao fato
de que um processo sustentado de cresci-
mento requer uma taxa compativel de
investimentos. Mesmo que a taxa de
juros real seja reduzida, ¢ bastante im-
provavel que os investimentos sejam re-
tomados na magnitude desejavel, pelo
simples fato de que o investimento é sen-
sivel a incerteza e a instabilidade decor-
rentes das altas taxas de inflagao.

Com base nestes aspectos, verifica-se
que, sem que se tenha recuperado o co-
mando das politicas fiscal e monetaria, a
utilizacao de controles de pregos garante
apenas a obtencédo de éxitos episddicos
no que diz respeito a queda da inflacao, e
pode desgastar um instrumento efetiva-
mente necessario no ambito de uma poli-
tica integrada de combate a infla¢ao.

Constatada a necessidade de se en-
frentar de maneira firme o problema da
inflagiao, de modo a tirar a economia do
delicado equilibrio entre hiperinflagio e
recessao, cabe considerar propostas
como as de André Lara Resende e Fran-
cisco Lopes, por exemplo, que preten-
dem reduzir rapida e significativamente
a taxa de inflagdo, sem produzir impacto
acentuado sobre a atividade econémica.
A hipétese basica da proposta de choque
heterodoxo ou de reforma monetaria é a
de que a inflacao brasileira é hoje predo-
minantemente inercial. Deve-se mencio-
nar que essa abordagem desconsidera o
fato de que, mesmo numa economia cro-
nicamente inflacionaria como a brasilei-
ra, existem importantes mercados que
nao funcionam a base de contratos, mas
sim de expectativas. Nesse caso, se os
agentes econdmicos nao estiverem con-
vencidos de que as autoridades economi-
cas detém o controle das politicas mone-
taria e fiscal, as expectativas continuarao
alimentando o processo inflacionario.

O 1ltimo aspecto que gostaria de men-
cionar diz respeito ao impacto inflacio-
nario das medidas de ajuste do setor ex-
terno. Desde a crise cambial de fins de
1982, implementaram-se vérias medidas
destinadas a ajustar as contas externas do
pais. Essas medidas tiveram impacto alta-
mente desfavoravel sobre a taxa de infla-
¢ao. Nesse momento em que o pais retine
as condigoes mais vantajosas dos tltimos
anos no que se refere as suas contas ex-
ternas, € indispensavel que as autorida-
des promovam uma reestruturacgao da
divida externa que reduza a vulnerabili-
dade da economia em face de choques
externos adversos. A conquista de tran-
qiiilidade na drea externa constitui um
requisito fundamental para que o go-
verno possa recuperar o espaco de ma-
nobra necessario para promover a reor-
ganizacao interna do pais.
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rumo da inflacao sera definido
por trés fatores: oferta de alimentos,
politica salarial e déficit publico.

Carlos von Doellinger

Instituto de Planejamento Econémico e Social (IPEA) da Seplan

Uma inflagdo como a atual, da ordem
de 220%, e que mostra clara tendéncia a
aceleracdo, contém necessariamente o
que costumamos chamar de componen-
tes de custo, de demanda e indexacio.
Pode-se admitir que o novo patamar da
inflagdo tenha mais componentes de
custo do que de demanda. A consolida-
¢ao desse patamar, no entanto, feita por
meio de mecanismos de indexagio, exige
expansao monetaria para que ele possa
ser efetivamente sancionado pelo sis-
tema econdmico. Foi precisamente o que
ocorreu em 1984. Todos lembram que,
no final de 1983, a expansao monetaria
estava proxima a 100%; no final de 1984,
chegou perto de 250%; no inicio de
1985, superava os 260%. Isso também
gerou expectativas desfavoraveis no sen-
tido da aceleracao da inflagao. Conse-
qiientemente, embora se possa ter, em
alguns periodos, a predominancia de fa-
tores de custo, ou eventualmente de al-
gum outro fator, todos esses componen-
tes operam no processo de consolidacao
dessas taxas: custo, demanda, expecta-
tiva e indexacio.

Em relacao a demanda, creio ser evi-
dente que a aceleracao da expansao mo-
netdria se explica pela necessidade de fi-
nanciamento do déficit de caixa do go-
verno federal. O déficit representa um
excesso de gastos em relagao aos recursos
disponiveis; logo, ha um excesso de de-
manda originario das atividades do setor
publico.

Em 1984, nao tivemos nenhum cho-
que importante de custos e a inflagio se
acelerou: passou de 211% no final de
1983 para 235% em marco de 1985. Mais
tarde, no periodo de reducao de taxas
mensais, até junho, sofreu uma desacele-
ra¢ao e agora volta a um nivel de 250%
ao ano. Se observamos a evolucao dos
meios de pagamento, verificamos, em
dezembro de 1983, um crescimento
anual da ordem de 95%; em marco, essa
taxa chegou a 205%, e agora, no final de
agosto, ¢ de 245%.

A indexacao é fundamental para a ma-
nutenc¢ao do patamar das taxas de infla-
¢d0, mas o componente expectativa tam-
bém é muito importante. Ele resulta da
confianca da sociedade, dos contratantes
da economia, na politica econémica.
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Essas consideracoes parecem-me per-
mitir isolar ou privilegiar pelo menos
trés fatores que considero, atualmente,
os grandes determinantes da inflacao.
Do ponto de vista da demanda, hd uma
perspectiva de evolugio do déficit de cai-
xa do setor publico. A capacidade ou in-
capacidade do governo para impor o
controle fiscal necessario se refletira
obrigatoriamente na tendéncia da poli-
tica monetaria, dos agregados mone-
tarios e também da taxa de juros, daqui
para a frente. Do ponto de vista dos cus-
tos, deve-se privilegiar a questao da poli-
tica de reajustes salariais.

Admitindo-se que o sistema de indexa-
¢do permaneca como estd, e deixando de
lado a questao das expectativas, que po-
demos afirmar a respeito desses dois fa-
tores basicos, do déficit e da politica
salarial? Pelos resultados de agosto, o dé-
ficit de caixa foi de aproximadamente
Cr$ 9,7 trilhoes, o que exigiu uma ex-
pansao mais acelerada da base monetéria
nesse més. Ela, que no final de julho se
expandira, num acumulado de 12 meses,
em aproximadamente 218%, passou
para 230% no final de agosto. Em termos
de média dos saldos diarios, indicador
que o Banco Central costuma divulgar,
essa expansao passou de 240,5% para
251% no final de agosto.

A julgar por essas tendéncias recentes,
creio que € dificil prever uma reversao
rapida do desequilibrio de caixa, o que
tem um impacto direto sobre a politica
monetaria e a divida publica. Como o go-
verno esta preocupado em baixar a taxa
de juros, posso admitir que a permanén-
cia do desequilibrio de caixa podera ter
— se permanecer no nivel atual — um
efeito maior sobre a expansao mone-
taria. E dificil acreditar que se possa re-
duzir os juros mantendo-se inalterado o
nivel de poupanca global da economia.
Conhecendo o mercado financeiro, acho
mutto dificil que o volume global de pou-
panga permaneca inalterado. Assim, ad-
mitindo-se que se tentara reduzir a taxa
de juros, as repercussoes sobre a expan-
sdo monetdria serao mais intensas.

Com relacao aos custos, devemos des-
tacar a evolucao da politica salarial. Ha
uma tendéncia alarmante — que vém do-
minando claramente as preocupacoes do

governo — de institucionalizar os reajus-
tes trimestrais de salario. Do ponto de
vista da justica social, nao ha duavida de
que isso ja deveria estar em vigor. Todos
sabem que o reajuste semestral é compa-
tivel com uma inflacao de até 100%. Te-
mos uma inflacao de 220%, e com ten-
déncia a aceleracao. Mantendo-se o
mesmo critério, as razdes que levaram ao
reajuste semestral com o patamar de
100% de inflacdo deveriam estar levando
ao reajuste trimestral com o patamar de
200%. Mas, admitindo-se que o salario
real em vigor é um salario de equilibrio, e
admitindo-se que ele nao possa aumen-
tar subitamente, a introducio do rea-
juste trimestral, quando a economia esta
reagindo no sentido de fazer com que o
salario real retorne ao nivel anterior ao
do reajuste semestral, pode pratica-
mente dobrar a taxa mensal de inflacao.

Nao estou fazendo nenhuma projecao
do que ira acontecer. Mas pode-se enten-
der a preocupacao do governo com a tri-
mestralidade. Concordo com a idéia de
que a politica salarial depende muito do
comportamento e das expectativas da so-
ciedade. Se ha uma expectativa, uma es-
peranca ou um indicador de que a infla-
¢ao tende a desaceleracao rapida, essa
contencao das demandas salariais pode
ser bem-sucedida. Caso contrario, dificil-
mente terd sucesso, porque a inse-
guranca generalizada leva cada indivi-
duo e cada grupo social a procurar se de-
fender da melhor maneira possivel. Vi-
vemos um momento de grande incerteza
com relagdo ao comportamento da taxa
de inflagdo nos préximos meses. A me-
nos que me mostrem algum fator capaz
de conduzir as coisas num sentido mais
favoravel, as perspectivas nao me pare-
cem boas.

Um outro fator também pode desem-
penhar importante papel, mas infeliz-
mente esta muito fora do controle gover-
namental: os precos dos produtos agri-
colas. Estamos num periodo de entressa-
fra, e o governo estd com estoques curtos
por uma razao muito simples: a safra de
alimentos para abastecimento interno
esta ficando escassa, e teremos de impor-
tar alimentos. Sabemos que isso constitui
um componente extremamente impor-
tante no comportamento da inflagao,
como se viu em [1983.

Nio quero arriscar prognosticos, mas
para se ter uma idéia das perspectivas
para os préximos meses, parece-me fun-
damental observar os trés indicadores: o
comportamento do déficit do setor pi-
blico — em particular do déficit de caixa
—; a politica salarial, que devera se defi-
nir nesses meses, € a politica de abasteci-
mento do governo. Esses trés componen-
tes definirdo, a meu ver, as perspectivas
da inflagao nos proximos meses e talvez
até por mais tempo.

23



O Cheque-Ouro sempre
ofereceu a melhor garantia.

O Banco do Brasil foi pioneiro no lancamento

S() que agor de cheques especiais no Pais.

Por isso, o Cheque-Ouro representa, ha dezoito

@ ® =
anos, tradicao e seguranca.
quem faz 0 Ilmlte E a comodidade de vocé dispor de crédito
P

automatico em qualquer ocasiao, em qualquer lugar.

A
e voce Isso nao mudou.
g Mas numa coisa o Cheque-Ouro mudou: agora,

quem faz o limite € voce.
Procure o gerente e peca o seu Cheque-Ouro.
Ou, entao, reajuste o limite de crédito do
Cheque-Ouro que voce tem.
Pois, agora, quem faz o limite € voceé.

3 BANCO DO BRASIL
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