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O Brasil vive ha dez anos uma crise economica estrutural e esta hoje ameagado
de uma nova crise financeira aguda, que, caso se materialize, se sobrepora e agra-
vara a crise estrutural. Nesta exposi¢ao perante a Comissao de Financas e a Comis-
sao de Economia da Cidmara dos Deputados, farei uma breve andlise de ambas as
crises, salientarei sua gravidade, e farei sugestdes sobre o caminho a seguir para
superar a crise estrutural e evitar a crise aguda.

A crise econOmica estrutural é a crise da estagnacdo da renda por habitante
dos ultimos dez anos, das altas taxas de inflacdo, da reducido da capacidade de
poupanga e investimento do pais; € a crise fiscal do Estado brasileiro transformada
em crise de toda a sociedade. A crise aguda é a crise que poderd sobrevir com o
descongelamento do Plano Verdo, eventual repeti¢do e possivel agravamento da
crise aguda do primeiro semestre de 1987, desencadeada devido ao fracasso do
Plano Cruzado. E a ameaca de hiperinflacio.
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Vivemos um momento dramatico. As esperangas com o Plano Verdo foram por
terra. O déficit publico aumentou ao invés de diminuir, devido a ortodoxia equi-
vocada da politica monetdria. O crédito do Estado diminuiu e a credibilidade do
governo estd mais baixa do que nunca. A inflagio esta de volta; e a melhor pers-
pectiva, agora, é que a retomada da inflagio ocorra sem traumas. Um grande
nervosismo instalou-se em toda a economia, reapareceu o medo da hiperinflaciao
e o fantasma do desdgio sobre a divida interna passou a rondar o mercado finan-
ceiro, levando a intensificagao da fuga de capitais e a uma elevacio irreal da taxa
de cambio no mercado paralelo. O pessimismo tomou-se novamente dominante.

E preciso, entretanto, nio perder a calma. Esta crise aguda pode ainda ser
evitada se a sociedade brasileira se unir diante da gravidade da situagio, se empre-
sarios, trabalhadores e politicos forem capazes de dar o necessario apoio e orien-
tacdo a um governo politicamente débil, cuja politica econémica foi praticamente
imobilizada pela propria crise fiscal e pelos erros cometidos. Espero que esta minha
exposi¢ao possa ser de alguma utilidade nesse sentido de unir a sociedade brasilei-
ra em torno de algumas ideias basicas, que evitem um mal maior.

A CRISE ESTRUTURAL

Comecarei por uma visao global e muito sintética da crise estrutural. Estamos,
sem duvida, diante da mais grave crise econdmica da histéria brasileira. Seus sin-
tomas sdo basicamente os seguintes:

1. A renda por habitante encontra-se estagnada desde 1980.

2. A taxa de infla¢do alcangou niveis jamais verificados anteriormente. Em

termos anualizados, superamos a marca dos mil por cento nos tltimos
meses de 1988.

3. A concentragio de renda, jd tido alta no Brasil, vem se aprofundando nesta
década.

4. Os padrdes de vida da populagdo — da classe trabalhadora e da classe média
assalariada — sdo declinantes.

Diagnostico da crise estrutural

Vejamos agora o diagnédstico desta crise. Ele foi feito pela primeira vez de
forma compreensiva no Plano de Controle Macroeconomico, de 1987. Ha um en-
cadeamento de causas. E naturalmente essas causas se influenciam mutuamente, de
forma dialética. Mas é possivel tentar também um resumo.

1. As duas causas bdsicas da estagnacdo econdmica sdo: (a) a redugio da taxa
de investimento, que baixou, em termos de moeda constante, de cerca de 23 para
17 por cento do PIB; (b) a reducdo da eficiéncia dos investimentos, medida em
termos da queda da relagdo produto-capital.

2. A reducio dos investimentos é fun¢iao: (a) do aumento da transferéncia real
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de recursos para o Exterior, provocada pela divida externa; (b) da redugdo da
capacidade de poupanca do setor publico, provocada (b.1) pela necessidade de
pagamento dos juros — inicialmente, da divida interna e, nos dltimos anos, também
da divida externa; e (b.2) pelo aumento da despesa corrente do Estado, especial-
mente com funcionalismo, a partir da Nova Republica (populismo); (¢) do aumen-
to da taxa de juros interna, provocado pelo endividamento crescente do Estado, ou,
o que d4 na mesma, pela incapacidade do Estado de eliminar o déficit publico; (d)
do aumento da taxa de inflacao que, inercializada em funcdo de taxas muito altas
desde o comego da década, se acelera (d.1) em fungio de choques exdgenos, rela-
cionados com a divida externa e o déficit publico, e (d.2) em funcao de um meca-
nismo enddgeno de acelera¢do, na medida em que os agentes econdmicos se tornam
mais conscientes da propria inflagdo e vdo trocando de indexadores.

A reducio da relacdo produto-capital, ou seja, a redugio da produtividade dos
investimentos, foi causada: (a) pelo cardter especulativo e pouco produtivo de
muitos investimentos em situacao de alta inflagao; (b) pela ineficiéncia generaliza-
da causada pela necessidade que os agentes econémicos tém de preocupar-se em se
defender contra as altas taxas de inflacdo, em vez de concentrarem sua aten¢dao no
aumento de sua competitividade.

Temos, portanto, que na base da crise econémica brasileira dos anos 80 estio:
1. 0 pagamento, pelo Estado, de juros elevados sobre a divida externa; 2. altas taxas
de juros (pagas pelo préoprio Estado) em func¢do da divida publica e do déficit pu-
blico e 3. altissimas taxas de inflacdo diretamente relacionadas com seu cariter
inercial e indiretamente com a divida externa e o déficit publico.

Ora, estes trés fatores tém uma caracteristica em comum: o déficit publico e a
decorrente divida publica externa e interna, que se autoalimentam via juros. Esses
trés fatores podem, portanto, ser resumidos em uma expressao, que sintetiza o
diagnéstico da crise economica dos anos oitenta: crise fiscal do Estado.

A crise fiscal do Estado, é por sua vez, fungiao de dois males bdsicos que tém
assolado a politica econdmica brasileira desta década: 1. o populismo desenvolvi-
mentista de direita e de esquerda e 2. a ortodoxia neoliberal equivocada, geralmen-
te a servico da especulacdo financeira. Tal analise, entretanto, escapa aos objetivos
deste breve artigo. Vejamos agora, em fun¢ao do diagnéstico, as solugdes para a
crise. Suporemos, ao resumir as propostas de superacdo da crise, que 0 novo pre-
sidente da Reptblica, a ser eleito no final deste ano, terd condi¢des de superar o
populismo e a ortodoxia, para tomar com coragem um conjunto de medidas duras
e a curto prazo impopulares.

Trés choques e reformas estruturais

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

Os trés choques, que defendo desde o dltimo trimestre de 1987, visam a esta-
bilizar a economia brasileira, saneando o setor publico. Partem do pressuposto de
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que o ajustamento fiscal, ou seja, a superagio da crise fiscal do Estado, é condicao
para o controle da inflagdo, a baixa taxa de juros e a retomada do crescimento. Os
trés choques sao: 1. a reducdo unilateral da divida externa para cerca da metade e,
em seguida, negociacdo com os governos credores e as agéncias multilaterais de
crédito; 2. o choque fiscal — constituido de medidas de redu¢do- de despesas, elimi-
nacdo de subsidios e incentivos de todos os tipos e aumento de impostos — que,
somado a reducdo unilateral da divida externa, permitird a imediata eliminacdao do
déficit publico; 3. um novo e definitivo choque de precos, ja que, em 1990, a infla-
¢do inercial devera estar em niveis muito altos para ser controlada apenas com
medidas fiscais e monetdrias.

As reformas estruturais ndo se confundem com as propostas pelo Banco Mun-
dial, mas tém muito em comum. Todas dizem respeito a reestruturagdo do Estado.
As principais sdo: 1. privatiza¢do de servigos publicos, acompanhada de tarifas
publicas adequadas; 2. liberalizacdo parcial do comércio externo de forma a base-
ar a prote¢do a industria no sistema aduaneiro, que pode ser previsto pelo mercado,
e ndo nos controles quantitativos ou licengas de importag¢ao; 3. amplo apoio do
Estado ao desenvolvimento da ciéncia e da tecnologia, voltada esta para a implan-
tacdo de inddstrias nacionais de alta tecnologia; 4. reforma tributaria, visando
distribuir melhor a renda; 5. descentraliza¢dao da despesa publica social (educacdo
e saude), de forma a aumentar sua eficiéncia e também distribuir melhor a renda.

Os trés choques logrardo, a curto prazo, o controle da inflacdo, a reducao da
taxa de juros e a retomada dos investimentos. As reformas estruturais garantirao
o aumento da eficiéncia dos investimentos.

Para que essas solugdes sejam adotadas, é preciso consenso na sociedade bra-
sileira sobre a gravidade da crise e a necessidade de medidas enérgicas para resolvé-
-la. A mudanca de atitude do Congresso em relagiao ao problema serd essencial. Por
outro lado, o novo presidente a ser eleito no final deste ano devera ter as qualida-
des basicas dos estadistas — coragem e visdo — e condicdes politicas para promover
um grande acordo social a0 mesmo tempo (ndo previamente) que leve adiante os
choques e as reformas. O problema é saber se teremos condic¢oes de chegar a algum
consenso, se 0 Congresso assumira sua responsabilidade sobre a crise e se seremos
capazes de eleger um presidente com as qualidades necessarias.

A DIVIDA EXTERNA

Esta hoje muito claro que uma causa bdsica para a crise estrutural da economia
brasileira é a divida externa — e o decorrente déficit publico — contraida durante os
anos 70. O erro mais grave de politica econdmica cometido pelo Brasil e relacio-
nado com essa crise foi, sem davida, ndo seguir o exemplo da Coréia em 1979/1980,
pondo em pratica um forte processo de ajustamento da economia brasileira naque-
le momento. Quando se decidiu ajustar, no final de 1980, ja era tarde demais: na-
queles dois anos a divida se tornara demasiado alta. O ajustamento tornou-se,
entdo, perverso, self-defeating. Ainda que, gragas a uma forte recessio entre 1981
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e 1983, se lograsse a recuperacdo do equilibrio em conta-corrente, teve-se, em
contrapartida, a redu¢do da capacidade de poupanga e investimento do pais e o
agravamento da crise fiscal.

Diante da crise da divida externa, a politica do Brasil tem sido extremamente
timida, n3o se revelando de forma alguma em consondncia com o interesse nacio-
nal. Em 1987, com a moratdria de fevereiro e, depois, com a proposta de reducao
da divida via securitizacao — ou seja, a conversao como condi¢do para suspensio
da moratéria —, parecia que inicidvamos uma nova fase na qual o Brasil tomaria
posicdo mais afirmativa. Estas esperancas, entretanto, se frustraram em 1988, com
a suspensdo da moratéria e a celebra¢ao de um acordo com os bancos credores, o
que representou enorme recuo do Brasil. Abandonamos nossas propostas de secu-
ritizagdo e de desvincula¢iao dos bancos com o FMI; aceitamos, inclusive, a vincu-
lacdo adicional com o Banco Mundial; aceitamos condic¢oes de relending e de
conversdo da divida em investimentos prejudiciais ao Brasil e nos conformamos
com um financiamento de juros, para o biénio 1987-1988, inferior a 10 por cento,
quando a solicitagdo original do Brasil — j4 demonstrada no Plano de Controle
Macroeconomico de julho de 1987 e minimamente necessaria para compatibilizar
0 pagamento dos juros com a retomada do desenvolvimento e a estabilidade de
precos — era de 60 por cento.

O Plano Brady

No inicio de 1989 - ja claro para todos que a suspensio da moratéria e o
acordo com os bancos em nada resolvera a crise da divida externa brasileira—, o
novo governo dos Estados Unidos anunciou o Plano Brady. Trés meses depois do
discurso do secretario do Tesouro Nickolas Brady, podemos avaliar melhor seu
alcance e limites.

Na verdade, nio se trata de um plano, mas de uma “iniciativa”, um conjunto
de andlises e sugestdes através das quais o governo reformula sua politica em rela-
¢do a crise da divida dos paises do Terceiro Mundo. Representa, certamente, um
avango, na medida em que cria novas oportunidades para os paises devedores. Mas,
sem duvida, trata-se de um plano insuficiente. Caso os paises devedores se limitem
aos parametros estabelecidos pelo secretdrio do Tesouro norte-americano, tao cedo
ndo resolverdo a crise da divida externa. Autoridades do Tesouro dos Estados
Unidos fizeram a previsdo de que, em trés anos, lograr-se-ia uma reducdo de 20 por
cento na divida dos paises altamente endividados. Ora, esse prazo é longo demais,
a percentagem de 20 por cento insuficiente e, mesmo assim, tudo indica, essa pre-
visdo é “otimista”, dado o carater “voluntirio” do Plano.

Com o Plano Brady a crise da divida entra agora em sua quarta fase. A primei-
ra fase, definida a partir do diagndstico equivocado de que se tratava simplesmen-
te de um problema de liquidez, foi a da proposta de austeridade, ou, mais precisa-
mente, da solu¢do convencional de combinar financiamento com ajustamento. A
segunda fase, a partir de 1985, foi a do Plano Baker, que pretendia aumentar o fi-
nanciamento (nao o logrou) e propor, além das politicas de ajustamento de curto
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prazo, reformas estruturais de sentido liberalizante, que garantissem a retomada
do desenvolvimento.

O retumbante fracasso do Plano Baker levou o governo dos Estados Unidos a
uma terceira fase, que poderiamos chamar de “fase do menu de op¢oes e da secu-
ritizagdo voluntdria”. Esta fase comeca a se definir a partir do inicio de 1987,
quando o Tesouro e os bancos comegam a falar em um “menu de op¢des”. O pra-
to principal desse menu era, naturalmente, a conversao da divida em investimentos,
mas jd temos, no acordo com a Argentina do primeiro semestre desse ano, os exit-
-bonds, uma forma muito timida de securitizacio.

A nova fase define-se plenamente quando as ideias de securitizacdo negociada
e ampla e a desvinculacdo entre as agéncias multilaterais (FMI e Banco Mundial)
dos desembolsos dos bancos sdo langadas pelo Brasil em setembro de 1987. Depois
de recusar grosseiramente a proposta do Brasil, o Tesouro e em seguida os bancos
cooptam a ideia de securitizagio da divida, ou seja, a conversdo da divida em novos
titulos capturando parte do desconto existente no mercado financeiro secundario,
desde que essa securitizacdo seja “voluntaria”, isto €, que dela participem somente
0s bancos que assim o desejarem. A securitizacdo voluntdria é formalmente incluida
no menu de opcoes no discurso do ministro Baker, na reunidao do Comité Interino
do FMI, em setembro de 1987. Fica, porém, claro, desde logo, que esta seria uma
0op¢do para os pequenos bancos; os grandes continuariam a insistir em receber
tudo ou a fazer conversdes da divida em investimentos. Exemplo dessa mudanga
de orientagdo foi o caso do fracassado projeto México-Morgan. Além de volunta-
ria, a securitizacdo deveria ser realizada sem qualquer garantia dos governos cre-
dores. Estes proibiram, entdo, de forma muito clara, que o Banco Mundial — que
estava interessado em agir nessa area — desse qualquer tipo de garantia aos novos
titulos, nos termos em que o Brasil e 0 México solicitavam. Os governos continua-
vam também contrarios a desvinculagio entre as agéncias multilaterais e os bancos.

A quarta fase da divida comega agora com a administracdo Bush e o Plano
Brady. As trés fases anteriores, embora assinalassem avancos, foram etapas do
muddling through approach, da estratégia do Tesouro e dos bancos de “empurrar
com a barriga” a crise, de adiar qualquer solucdo definitiva enquanto os bancos
credores se fortalecessem financeiramente. O Plano Brady é mais uma expressio
do muddling through approach. E mais uma forma através da qual o Tesouro e os
bancos se associam para definir uma estratégia para a divida que possibilite um
discurso aparentemente coerente, a0 mesmo tempo que se evita que os bancos se-
jam obrigados a reconhecer a perda ja de fato ocorrida e a conceder formalmente
0 necessario desconto sobre a divida.

O Plano Brady abre uma quarta fase para a crise da divida, apesar de sua in-
definicdo e do fato de continuar a expressar basicamente a posi¢io dos bancos
norte-americanos (ver a posicao do banco mais influente no mundo, o Morgan
Guaranty, favoravel a securitizagdo voluntaria da divida com garantias oficiais, no
numero de dezembro de 1988 de World Financial Markets). Sao duas as novidades
fundamentais do Plano Brady: em primeiro lugar, permite e estimula o Banco Mun-
dial e 0 FMI a oferecerem garantias aos novos titulos com desconto, que seriam
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emitidos pelos paises altamente endividados; em segundo lugar, autoriza a desvin-
cula¢do em rela¢do aos bancos, ao permitir que o Banco Mundial e o FMI fagam
empréstimos aos paises devedores, sem que haja ainda acordo com os bancos co-
merciais que garantam a cobertura completa do déficit em sua conta-corrente. Em
outras palavras, permite acordos com o FMI e o Banco Mundial enquanto o pais
estd em moratéria ou em “atraso” para com os bancos comerciais. Ha uma tercei-
ra novidade, ligada a anterior: sugere a suspensdo da sharing clause existente nos
contratos de empréstimo, que formalmente impede que um banco aceite uma forma
de redugdo de seus créditos sem que os demais concordem.

A grande limita¢ao do Plano Brady estd na insisténcia de que a securitizacdao
seja voluntaria. Dessa forma, os grandes bancos — favoraveis a securitizagio, desde
que seja para os outros — continuardo com sua estratégia de “ficar por dltimo”, ou
seja, com sua estratégia de permanecerem como livre-atiradores. Essa estratégia
obviamente inviabiliza o Plano. O fato de nio se permitir que o FMI e o Banco
Mundial formem uma Agéncia Internacional da Divida, que possibilitaria as suas
instituicoes coordenar esforcos, e a indefinicio do volume de recursos adicionais,
que essas institui¢oes poderdo utilizar para oferecer as garantias, sio duas outras
limitag¢des muito sérias ao plano.

Reducao unilateral da divida

Apesar de suas limitagdes, apesar de sua insisténcia em esquemas “voluntirios”
de reducido da divida e da falta de uma Agéncia Internacional da Divida que con-
duza o processo de securitizagdo, temos um avanco importante com o Plano Brady.
Securitizag¢do, garantia para os novos titulos e desvinculacio deixaram de ser “ina-
ceitdveis”, de se constituir em um non starter.

Este plano abre uma nova oportunidade aos paises devedores para agir com
firmeza e habilidade. Agora é possivel para esses paises propor planos de securiti-
zacao global da divida ao Banco Mundial e ao FMI, aceitar basicamente suas
condicionalidades e depois exigir que todos os bancos que queiram receber seus
créditos participem do plano. Desta forma, os paises devedores estardo dando um
passo no sentido da solugio efetiva da crise da divida externa. Entretanto, para que
esta solugdo — que o Plano Brady timida, mas claramente legitimou — se torne rea-
lidade, a disposi¢ao de os paises altamente endividados decretarem moratoria, re-
duzirem unilateralmente a divida e dispensarem os “comités assessores de bancos”
¢ essencial. Sem essas medidas, o Brasil ndo terd poder de barganha para, em se-
guida a elas, negociar a divida com os governos credores e as institui¢oes multila-
terais. Enquanto estivermos pagando juros, estaremos a mercé dos grandes bancos,
que continuarao com sua politica de livre-ativadores: favoraveis a redug¢ao da di-
vida, desde que ndo sejam eles que concedam o desconto.

Os paises que aderirem ao Plano Brady deverdo naturalmente concordar com
as condicionalidades estabelecidas pelo FMI e o Banco Mundial. Estas condiciona-
lidades terao que ser discutidas pelos paises devedores; nelas hd um vezo neoliberal
incompativel com a realidade desses paises, mas sem davida ha também muito de
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razoavel. E preciso, entretanto, salientar que o ajustamento interno, essencial para
o controle da inflagdo e a retomada do desenvolvimento, desde que combinado
com uma efetiva reducdo da divida, deixard de se constituir em politica de ajusta-
mento self-defeating como € hoje e podera transformar-se em realidade.

Nao vejo possibilidades de o atual governo rever sua politica global em relagio
a divida externa, da mesma forma que perdeu qualquer possibilidade de promover
internamente o verdadeiro ajuste fiscal de que esse pais necessita — e do qual a re-
dugio da divida externa é uma parte essencial. No proximo governo, entretanto, a
“politica dos trés choques” devera ser implementada nos seus primeiros cem dias,
se 0 novo presidente tiver a dimensido de estadista de que o Brasil necessita tao
urgentemente: um choque fiscal, que elimine o déficit publico; um choque da divi-
da, que dispense o comité assessor de bancos e reduza a metade a divida de longo
prazo do Brasil para com os bancos privados; e um novo e definitivo choque de
pregos, que controle de vez a inflagao no Brasil.

No quadro da politica dos trés choques, seria extremamente interessante que
o choque fiscal — o plano radical de ajustamento fiscal que levasse o pais, ainda em
1990, a um pequeno superavit fiscal operacional — elaborado pelo novo governo,
fosse apresentado e se possivel aprovado pelo FMI. Precisamos deixar de precon-
ceitos em relacio ao FMI. E verdade que a politica de austeridade da primeira fase
da divida foi teoricamente inspirada nessa institui¢do. E indiscutivel que foi ela
fonte de graves equivocos nesse periodo. Mas as modifica¢des havidas no FMI,
seja devido a evidéncia dos erros, seja devido a elei¢io de Michel Camdessus para
seu diretor-gerente, foram importantes. Podemos ainda ter divergéncias, mas o
objetivo fundamental do FMI em termos de politica econdmica — eliminar o déficit
publico — é também nosso.

Por isso, seria muito aconselhavel ao Brasil, antes de dispensar o comité asses-
sor de bancos, decretar nova moratoria e reduzir unilateralmente sua divida exter-
na, ter um acordo com o FMI aprovado - ou, pelo menos, que seu plano de ajus-
tamento fiscal ja tenha sido formalmente submetido ao FMI. O Plano Brady prevé
claramente que o Banco Mundial e 0 FMI poderdo fazer acordos com os paises
devedores independentemente de acordo com os bancos. O Brasil devera aproveitar
afirmativamente dessa possibilidade. Um plano de ajustamento fiscal interno apro-
vado pelo FMI dara mais credibilidade a politica econdmica do novo governo, le-
gitimara mais claramente a reducdo unilateral da divida e dard mais for¢a as nego-
ciagdes posteriores com os governos credores. Com os bancos credores as
negociacoes s6 poderdo ser feitas individualmente, banco a banco. O comité asses-
sor de bancos é na verdade um pequeno cartel de cobradores. Nio faz qualquer
sentido para o Brasil negociar com esse comité, muito menos pagar suas contas.

O PLANO VERAO E OS RISCOS DA CRISE AGUDA

Existe hoje um quase consenso quanto a natureza da crise que atravessa a
economia brasileira e dos riscos de ela desembocar em crise econdémica e financei-
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ra aguda, inclusive sob a forma de hiperinflagio. Durante o ano de 1988, ainda que
prevalecesse durante algum tempo o discurso segundo o qual “novo congelamento,
nunca mais”, foi-se formando o consenso de que um novo congelamento seria
inevitdvel se se quisesse evitar a hiperinflagio, ja que se acelerava sem parar a taxa
de inflag¢ao, havendo chegado proximo aos 30 por cento ao més no final do ano.
Sabe-se perfeitamente que é impossivel- controlar a inflagio auténoma ou inercial
sem o recurso a alguma forma de congelamento de precos. Os outros dois tipos de
inflagdo — a comum ou moderada e a hiperinflagao — dispensam, para seu controle,
uma politica administrativa de rendas. No primeiro tipo podemos limitar-nos a
politicas fiscais e monetdrias convencionais; no segundo, além dessas politicas,
recorre-se a fixacdo da taxa de cAmbio. Para esta ultima medida é naturalmente
necessario que os agentes economicos percebam que o governo dispoe de reservas
cambiais e o pais ja logrou a capacidade de realizar um superavit em conta-corren-
te que permita a sustentacdo do congelamento da taxa de cambio. No caso inter-
medidrio das inflagdes autdbnomas ou inerciais — superiores a 5 por cento ao més,
mas que nao atingiram o estagio da espiral hiperinflacionaria — o congelamento é
a Unica alternativa.

Na verdade, o congelamento de precos, o chamado “choque heterodoxo”, é
uma forma de evitar que a infla¢io autdnoma evolua no sentido da hiperinflagio.
Durante todo o ano de 1988 fui favoravel a um novo choque, mas, sabendo das
limitag¢oes do governo, de sua incapacidade de reduzir a divida externa e eliminar
o déficit fiscal, entendia que o novo congelamento deveria ser um “congelamento
fraco”, ou um “congelamento realista”, que reduzisse a infla¢do, mas nao preten-
desse elimind-la. Pensava em alguma coisa semelhante ao congelamento pelo qual
fui responsavel e que afinal ficou com o nome de Plano Bresser. O governo, no
entanto, em 15 de janeiro deste ano, nos surpreendeu com um “congelamento
forte”, com um novo Plano Cruzado, agora denominado Plano Verdo.

Ao contrario do Plano Bresser e de forma semelhante ao Plano Cruzado, o
Plano Verao realizou uma reforma monetdria, desindexou a economia, paralisou
as minidesvalorizagdes cambiais (s6 as retomou muito timidamente quase trés me-
ses depois), ndo previu uma férmula de indexagao de saldrios. Pretendia, entretan-
to, obter melhor sorte do que o Plano Cruzado gracas a politicas fiscal e monetaria
muito mais rigidas. Gragas, portanto, ao que seria uma “politica ortodoxa”, em
contraste com a “politica heterodoxa” do Plano Cruzado.

Quase quatro meses depois pudemos verificar que a politica ortodoxa do
Plano Verdo foi ineficaz. Vejamos, em primeiro lugar, o que ocorreu no plano fi-
nanceiro. O déficit ptblico ndo diminuiu; ao contrario, tudo indica que aumentou,
devido a absurda politica de juros reais pagos pelos titulos publicos nos primeiros
trés meses do plano. A politica monetaria rigida ndo se materializou, afinal, apesar
dos juros reais elevados: a base monetaria, ja no final de fevereiro, estava 36,5 por
cento maior do que em 31 de dezembro, quando tal periodo do ano é sempre um
periodo de contragio da base. A divida publica interna cresceu enormemente, de-
vendo ter dobrado, em termos nominais, em 30 de abril comparativamente a 31 de
dezembro, enquanto a inflagao nesse periodo, medida pelo IGP, deve ter ficado um
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pouco superior a 60 por cento. A taxa de inflagdo oficial mensal, por sua vez, ape-
sar de o congelamento ter sido mantido praticamente intacto até 15 de abril (data
do fechamento do levantamento de precos para o IPC-IBGE de abril), alcangou
7,31 por cento.

Mais graves do que esses resultados financeiros até agora alcangados pelo
Plano Verdo, foi o prejuizo em termos de perda de credibilidade do governo e de
crédito do Estado. A incapacidade do governo de controlar o déficit pablico, apesar
das insistentes manifestagdes de intengio, e os erros cometidos em relacdo princi-
palmente a taxa de juros e a desindexacdao da economia levaram a um agravamen-
to da perda de sua credibilidade. A esta somou-se a perda de crédito do Estado,
evidenciada pela dificuldade de colocagao das LFTs, ndo obstante os juros astro-
nomicos.

Esta perda de crédito, ainda que consequéncia da perda de credibilidade do
governo, foi mais diretamente o resultado de crescente convic¢do por parte dos
agentes economicos: 1. de que a inflagdo reprimida era muito grande e logo se
manifestaria através do indice de precos e da desvalorizagdo cambial, e 2. de que
o governo seria cada vez mais tentado (ou obrigado) a promover um desagio parcial
sobre sua divida interna, dado o desequilibrio a que chegaram as contas publicas
em termos de fluxo (déficit publico) e de estoque (divida publica externa e interna)
e a propria crescente perda de crédito do Estado. A perda de crédito do governo
manifestou-se através de extraordinaria elevacio da taxa de cAmbio no mercado
paralelo. Entre as cotagdes médias de abril e dezembro, a desvalorizacao do cruza-
do no mercado paralelo foi de 95,6 por cento, contra uma desvalorizacdo corres-
pondente no mercado oficial de 51,3 por cento. E verdade que esse descolamento
das duas taxas, refletido em um agio do cambio paralelo sobre o oficial que ja al-
cangava um nivel superior a 150 por cento, é também decorréncia de um atraso
cambial crescente, na medida em que o governo, para evitar a acelera¢io da infla-
¢do, fez até agora, desde a introducdo do plano, apenas duas desvalorizagdes cam-
biais, somando 5,3 por cento.

Finalmente, no plano econémico real — e no plano social — os resultados ndo
sa0 menos preocupantes. Os saldrios médios reais estao em claro declinio e a pro-
ducdo industrial apresenta sinais de recessdo. A redugiao dos saldrios reais esta re-
lacionada com a férmula de conversdo dos saldrios em novos cruzados por um
nivel inferior 2 média do ano passado e com a falta de uma regra de indexacdo
salarial desde a introdu¢do do Plano Verdo. Os saldrios médios reais cairam 16,7
por cento entre dezembro e fevereiro. A producdo industrial apresentou uma que-
da de 9,9 por cento em fevereiro em relacio ao mesmo més do ano passado. O
nivel de emprego vem se reduzindo nos tltimos seis meses. Em marco de 1989,
segundo o indice da FIESP, foi 2,6 por cento inferior ao de margo de 1988 e 6,4
por cento menor do que o de marco de 1987. As taxas de desemprego ainda sio
baixas, mas apresentam clara tendéncia de aumento. As previsdes do INPES (Ins-
tituto de Planejamento Econdmico e Social do Ministério do Planejamento) sao de
que a recessdo se aprofundard nos proximos meses. Apenas a safra agricola volta
a apresentar excelentes perspectivas. E as vendas a varejo, embora no tltimo més
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ja tenham arrefecido, mantém-se em um nivel superior ao do ano passado devido,
especialmente, a preocupacdo dos consumidores de antecipar as compras de bens
duraveis para se proteger da inflacdao futura. Em funcdo desse quadro recessivo, o
saldo comercial continua elevado, e as previsdes para este ano sio de um superavit
semelhante ao de 1988.

Este quadro real da economia nio seria negativo — poderia até ser considerado
positivo — se traduzisse um forte ajustamento fiscal que estivesse eliminando ou
pelo menos reduzindo de forma consideravel o déficit publico. Ja vimos, entretan-
to, que ndo é este o caso. Nada foi feito para reduzir a divida e os juros externos.
Naio houve qualquer redu¢io significativa de despesas ou aumento de receitas
publicas, ndo obstante todos os efetivos esforcos da equipe econdmica, e as despe-
sas com juros sobre a divida interna aumentaram consideravelmente. Por outro
lado, dado o aumento das taxas de juros internaciocionais, as despesas com juros
sobre a divida externa também deverdo aumentar em 1989. Segundo informagoes
ndo oficiais, mas fidedignas, as perspectivas mais otimistas para este ano sao de um
déficit publico operacional de 7 por cento do PIB — e hd projecdes muito mais
pessimistas.

Descongelamento

Diante desse quadro desalentador dos resultados do Plano Verdo até o presen-
te momento, surge o problema ou o fantasma do descongelamento. Da mesma
forma que havia duas alternativas para o congelamento — um congelamento forte
do tipo Plano Cruzado ou um congelamento de emergéncia e limitado como o
Plano Bresser — hd duas alternativas correspondentes para o descongelamento: ou
adid-lo o mais possivel, como foi feito no Cruzado, ou fazé-lo o mais rapida e
suavemente possivel, como ocorreu no Plano Bresser. E as consequéncias podem
ser também correspondentes, desde que ndo se consiga controlar definitivamente
a inflacdao, como era a esperan¢a do Plano Cruzado: a retomada traumdtica da
inflacdo, em meio a uma grave crise financeira, como aconteceu com o Plano Cru-
zado e agora ocorre com o Plano Primavera na Argentina, ou a saida do congela-
mento e a volta da inflacdo de forma gradual, sem qualquer crise, como ocorreu
com o Plano Bresser.

Hoje jd esta claro que o Plano Verdo nao terd qualquer possibilidade de con-
trolar definitivamente a inflacdo. Nao obstante, a estratégia de descongelamento
do governo parece mais proxima da do Plano Cruzado do que da do Plano Bresser:
adia-se o mais possivel a plena indexacdao da economia e a corre¢do dos pregos. O
novo cruzado continua a ser perigosamente valorizado em relacdo ao délar. Em
consequéncia desse adiamento, os desequilibrios se aprofundam: 1. Sabemos mui-
to bem que, se ha uma coisa com a qual ndo se brinca é com a taxa de cambio; e,
no entanto, continuamos brincando. Apesar da maxi de 17 por cento no dia do
congelamento, os calculos do INPES apontam para uma valorizag¢do real do novo
cruzado de 5,6 por cento no primeiro trimestre de 1989 em relagao a dezembro. Se
tomarmos como base o final de 1987, essa desvaloriza¢ao é muito maior: cerca de

Revista de Economia Politica 09 (4), 1989 « pp. 573-585 583



20 por cento. 2. A redu¢ido dos saldrios médios reais, a inexisténcia de uma lei de
indexacdo de saldrios, o autoritarismo canhestro do governo federal e a inseguran-
¢a de todos acirram o conflito social. 3. A manuten¢ao do congelamento dos precos
publicos agrava o déficit publico e a do congelamento dos precos privados provo-
ca desabastecimentos setoriais e, principalmente, um evidente processo de desobe-
diéncia geral, que s6 ndo atingiu ainda os precos mais visiveis e mais facilmente
controlaveis da economia. Em consequéncia, aumentam os desequilibrios dos pre-
cos relativos, aprofunda-se a inflacdo reprimida ou residual, que, ao invés de dimi-
nuir depois do congelamento, aumenta. Uma indicagdo impressionante dos dese-
quilibrios crescentes dos pregos relativos estd na evolugdo setorial do INPC-IBGE.
Entre fevereiro e abril, enquanto a variacdo acumulada dos precos foi de apenas
11,3 por cento para alimentacdo, subiu para 31 por cento para artigos de residén-
cia e para 51,4 por cento para vestuario.

Todas essas distor¢des nos precos relativos em geral — taxa de cambio, salarios,
tarifas publicas, pre¢os das mercadorias, taxa de juros (que, embora ja reduzida,
continua altissima) — apontam para um processo de descongelamento traumatico.

Haverd ainda tempo para evitar a crise aguda que se prenuncia? Creio que sim.
Para uma saida do congelamento semelhante a do Plano Bresser — que € a tnica
alternativa que resta — € evidente que seria melhor que o Plano Verio, na sua con-
cepcio original, tivesse caracteristicas semelhantes. E initil, entretanto, chorar so-
bre o leite derramado. Hoje, ha uma quase unanimidade entre os economistas de
que, para evitar o pior, 0 governo terd que apressar as correcoes dos precos relati-
vos, principalmente do cdmbio, corrigir com mais rapidez os precos dos setores
cipados, liberar os dos setores competitivos e aprovar rapidamente uma lei de in-
dexacao de saldrios.

O Poder Executivo tem acusado com insisténcia o Congresso de ser o culpado
pelas dificuldades do Plano Verdo. A acusacdo é certamente injusta. Mas nao ha
duvida de que ndo se observa nas duas casas do Congresso uma consciéncia clara
da gravidade da crise. A aprovacio da inclusdo da ferrovia Norte-Sul no or¢camen-
to, a recriagao de 6rgdaos do governo extintos, os subsidios e incentivos (rentincias
fiscais) que se continua a garantir a toda uma série de setores e regioes, a perspec-
tiva imediata de dobrar o saldrio-minimo sio sinais de uma atitude populista, que
nao nos ajudario a sair da crise.

O populismo fisiolégico é, alids, também um mal por exceléncia do Executivo,
que, no entanto, o combina de forma contraditéria com uma ortodoxia de direita
equivocada, cujos exemplos mais recentes foram o acordo sobre a divida externa,
a desindexacdo da economia através da extingio da OTN, a taxa de juros do Plano
Verio e a tentativa de arrocho salarial em curso.

A curto prazo, a melhor coisa que o Congresso pode fazer, para evitar a crise
aguda que nos ameaga, é aprovar o projeto de lei sobre indexa¢do de saldrios do
deputado Osmundo Rebougas e estabelecer um sistema de aumento real do piso
nacional de saldrios gradual, mas efetivo. O projeto Osmundo Reboucas assegura,
nas atuais circunstancias, ajustes mensais aos trabalhadores, garante razoavelmente
a manuteng¢ao do saldrio médio real e a0 mesmo tempo contém um pequeno freio
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a aceleracdo inflaciondria. Este ndo € o caso da férmula alternativa mais 6bvia — a
correcao mensal plena dos salarios.

A médio prazo, o Congresso Nacional deverad preocupar-se. primeiro, em dar
respaldo ao novo governo que se instalard no proximo ano para que este possa, nos
primeiros meses de 1990, resolver o problema da divida externa e realizar o ajuste
fiscal que produza um superavit fiscal; e, em seguida, promover as reformas estru-
turais que acelerem o processo de privatizacio das empresas publicas, que permi-
tam maior liberaliza¢do do comércio internacional. que garantam um carater mais
progressivo para o sistema tributario, que promovam o aumento das despesas so-
ciais e dos gastos com ciéncia e tecnologia.

S6 assim o Brasil podera retomar o desenvolvimento e comegar efetivamente
a corrigir as imensas injustigas sociais existentes neste pais.
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