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A crise do Plano Cruzado

The crisis of the Cruzado Plan
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RESUMO: No final de 1986, o Plano Cruzado entrou em colapso. Trata-se de uma coletinea
de matérias publicadas pelo jornal Folha de Sdao Paulo sobre a crise e os desdobramentos
do plano de estabilizacao.
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O Plano Cruzado entrou em crise no final de 1986, a partir de uma série de
medidas tomadas pelo governo federal para conter o excesso de demanda, as quais,
afinal, tiveram o efeito inverso de se constituir no sinal para o “realinhamento” dos
pregos, que trouxe a inflacio de novo para niveis elevados. Esta revista, que publi-
cou parte dos artigos mais representativos sobre a teoria da inflagio inercial e o
choque heterodoxo, republica, agora, como documento, alguns artigos aparecidos
inicialmente na Folba de S. Paulo sobre esta crise. Publica, também, o manifesto
dos presidentes das principais entidades empresariais de Sdo Paulo sobre o assunto.

PERSPECTIVAS PARA 1987

DILSON FUNARIO

Estamos enfrentando dificuldades com pregos, no setor financeiro e na drea
cambial, derivados antes de tudo do éxito indiscutivel do Plano Cruzado. Apds o

! Dilson Funaro, Affonso Celso Pastore, Mario Henrique Simonsen, Francisco de Oliveira, Luiz Carlos
Bresser-Pereira e Eliana Cardoso.

302 - Revista de Economia Politica 26 (2), 1987 http://dx.doi.org/10.1590/0101-31571987-2131



plano de estabilizacdo, pudemos contrastar essa realidade de uma economia infla-
ciondria e em recessdo com o quadro de uma economia operando em bases reais.
Creio nao haver necessidade em aprofundar a comparagao para concluir que nio
¢ desejo da populagdo brasileira o retorno a corrida de precos, dos juros altos e da
crise cambial.

Quero tratar destas dificuldades que preocupam a sociedade e o governo bra-
sileiro, mas gostaria de aproveitar a oportunidade e tecer consideragdes sobre cer-
tas condigdes que passaram a vigorar na economia brasileira, em geral, apos o
programa de estabiliza¢do, e que também formam o quadro de perspectivas para
1987 e para os proéximos anos.

Os problemas de precos, juros e cimbio formam um conjunto que tem origem
comum: a expectativa de iminente majoracao de pregos e de reajuste cambial, for-
mada a partir da acelera¢do repentina do crescimento da economia que o programa
de estabilizacao detonou.

Nio se trata de negar que efetivamente, quando do congelamento em feverei-
ro, alguns produtos ficaram defasados em termos da relagdo prego/custo, e este foi
fator importante para ocasionar dificuldades de abastecimento. Os casos mais gra-
ves procuramos corrigir com as medidas de novembro ultimo. Mas, pressoes adi-
cionais de pregos tiveram lugar com o excesso de demanda frente a uma capacida-
de de produgao que, em muitos casos significativos, encontrava-se estagnada aos
niveis de fins da década passada, devido ao processo recessivo.

Com os precos congelados, foram as taxas de juros que mais prontamente
responderam a expectativa de escassez de produtos e a inflacdo represada. O qua-
dro do comércio exterior brasileiro agravou a situacao acrescentando uma outra
expectativa igualmente instabilizadora de precos e taxas de juros: a expectativa de
uma maxidesvaloriza¢io cambial.

E inevitavel que a balanca comercial sinta os efeitos da transicio a uma etapa
de expansdo acelerada — sobretudo, lembro mais uma vez — nas condi¢des brasilei-
ras, de uma economia recém-saida de recessao prolongada. As importagdes tendem
a crescer desproporcionalmente nas primeiras etapas da retomada, pela necessida-
de imediata de suprimentos de matérias-primas, bens de capital e alimentos. A
proposito, é a propria continuidade do crescimento econémico que conduz a am-
pliacao do abastecimento pela producio interna, amenizando ou contornando o
problema. Por outro lado, as exportacbes podem sofrer queda, pela menor dispo-
nibilidade de saldos exportaveis, efeito também da retomada. O pais vive momento
em que ambos os processos se fazem presentes, mas teve ainda que enfrentar que-
da nos precos de alguns produtos, o que afetou muito significativamente as expor-
tagOes de produtos primadrios (café, soja). O resultado foi uma rapida deterioragio
cambial entre os meses de setembro e novembro, que, como ressaltamos, tem o
efeito interno de realimentar pressoes de pregos e de taxas de juros. -

Tivemos que atacar de frente os problemas de origem. As recentes medidas
tiveram como objetivo avancar nos processos de desindexacdo e de promogao da
eficiéncia do setor pablico. Mas foram também medidas destinadas a definir uma
norma cambial para as operacdes externas do pais e a reordenar o crescimento do
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consumo com uma melhor distribuicdo no tempo dos gastos familiares. Elevamos
precos e tarifas de bens e servigos ndo-essenciais e procuramos incentivar a decisdo
das proprias pessoas pela postergacdo dos gastos, ao invés de impedi-los através
de um empréstimo compulsério sobre a renda. A politica econdmica mantém seus
objetivos de crescimento com estabilidade, geracao de empregos, redistribuicio de
renda, justi¢a social, maior competitividade de produtos brasileiros no exterior.
Mas quer projetad-los para o longo prazo e fazer das conquistas destes dez meses
de plano de estabilizacdo ganhos permanentes da sociedade e economia brasileira.

Deveremos sofrer em 1987 menores pressoes derivadas do efeito demanda
sobre pregos, juros e cAmbio, mas teremos que atuar sobre estas varidveis de forma
decisiva para encontrarmos resultado positivo.

Estamos processando um realinhamento ordenado e escalonado no tempo
para os produtos em que as pressdes de preco ou a defasagem oriunda do conge-
lamento ainda subsistam. As taxas de juros serdo menores assim que for reequili-
brada a demanda interna e estabilizadas as expectativas de precos e cAmbio. Toma-
remos, no entanto, prontamente, medidas que podem colaborar para sua imediata
queda.

Finalmente, na drea cambial, que é fundamental em si, mas que também é fator
decisivo de estabilidade dos precos e dos juros, daremos seguimento as negociagoes
com os credores externos. Avangamos muito em 1986, renegociando sem o moni-
toramento do FMI parcela da divida brasileira com menores custos, reduzindo os
“spreads” e suprimindo as comissoes. Nas recentes negociacdes com o Clube de
Paris, nos encaminhamos para resultado muito positivo, retornando a perspectiva
de normalizagdo do fluxo de créditos oficiais. Isto significa o retorno ao financia-
mento das importagdes essenciais a economia do pais em 1987. Queremos avangar
a negociagdo e definir acordos que permitam que crescimento interno e transferén-
cia de recursos ao exterior ndo sejam processos antagdnicos, ante a etapa de ex-
pansdo em que o Brasil acaba de reingressar.

Em que condicdes se encontra a economia brasileira, seu mercado interno, suas
instituicdes para sustentar a continuidade do crescimento? Quais sdo as perspecti-
vas, observando estas questdes estruturais, para a economia em 1987 e nos proxi-
mos anos?

A estabilizacao desdobrou-se em melhor distribui¢ao de renda no Brasil. A
renda pessoal cresceu para todos os niveis, mas o crescimento foi maior entre os
trabalhadores de mais baixo rendimento. Apds o Plano Cruzado (até julho, tltimo
registro disponivel), para um crescimento do rendimento dos 10% de maior renda
em torno de 22%, 0s 20% de mais baixo rendimento cresceram entre 30% e 35%,
mas regioes metropolitanas do Rio de Janeiro e Sao Paulo. H4 nisto um lado de
justica social: mais pessoas se habilitaram a consumir bens e usufruir dos beneficios
da producio moderna. Mas ha também um angulo econdmico na redistribui¢io
da renda: a estrutura do mercado interno alterou-se, passando a incluir fracio mais
ampla da populagio, cujos padroes de consumo sao mais estaveis relativamente a
renda. Mercado de dimensdo mais ampla e com menores flutuagdes ciclicas sdo
condi¢des que conferem maior grau de certeza para os novos investimentos e tam-
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bém maior garantia ao crescimento da produgio. As atuais condi¢cdes do mercado
interno consumidor brasileiro sdo as ideias para o crescimento a longo prazo.

As empresas brasileiras promoveram nos anos de recessdo um intenso proces-
so de reestruturacdo interna, que resultou em padrdes superiores de organizagio
empresarial e eficiéncia. Puderam aumentar as margens unitarias de lucro e redu-
ziram sensivelmente os niveis de endividamento. Para um conjunto de 180 entre as
maiores empresas privadas do pais o endividamento caiu de 57% para 45% entre
1980 e 1984. Nao dispomos de informagdes mais recentes, mas é seguro que o
processo teve continuidade e deve ter avangado apds o plano de estabilizacdo.
Acreditamos que nunca antes na historia econdmica brasileira tivemos condic¢oes
financeiras internas as empresas tao sélidas, de forma que, por este lado, podemos
igualmente nutrir expectativas de crescimento a longo prazo com maior estabilida-
de financeira das empresas e maior equilibrio entre as fontes proprias de capital e
endividamento.

O setor publico e as empresas estatais, por seu turno, encontram-se quase que
inteiramente ajustados do ponto de vista financeiro. Fecharemos o ano de 1986
com um déficit no conceito operacional da ordem de 2,5% do PIB, quando em
1985 fora de 3,5%. Para 1987 projetamos 1,0%, o que significa virtual equilibrio
das contas publicas; incluindo Unido, Estados, Municipios e demais esferas do
poder publico.

As empresas estatais nestes dois tltimos anos promoveram processo muito
semelhante ao das empresas privadas durante a recessio. Recompuseram os pa-
droes de produtividade e eficiéncia, elevaram margens de lucro e conseguiram re-
cuperar padroes de rentabilidade mais compativeis com o financiamento proprio.
O conjunto Sest investird em 1987 recursos da ordem de Cz$ 130 bilhdes — volume
absolutamente imprescindivel para assegurar a produgao futura de bens essenciais
a economia -, 60% dos quais mediante autofinanciamento.

A estrutura bancdria é também mais s6lida. Os bancos reduziram sua rentabi-
lidade apés o Plano Cruzado. Mas é incomparavelmente mais forte sua estrutura
de recursos atualmente, o que os habilitard a operar com menores custos e, por
conseguinte, menores taxas de aplicagio. Hoje podemos pensar em uma estrutura
de captacdo bancdria em que os dep0sitos a vista representam 50% do total, en-
quanto em fins de 19835 este percentual era de 25%.

Finalmente, uma referéncia a capacidade de investimento da economia brasi-
leira, outro determinante destacado para pensarmos nas perspectivas de sustentagao
do crescimento. Nao poderemos, nem queremos, reproduzir o modelo de financia-
mento com divida externa dos anos setenta, o que desloca parte substancial do
problema da capacidade de investimento para o plano interno. E um problema
grave porque carecemos de recursos a longo prazo e ainda se encontra em formagao
um mercado de capitais. O FND foi criado precisamente para ajudar a suprir a
lacuna, e o governo vem reforcando a capacidade de financiamento da agéncia
estatal de promocgio do desenvolvimento, o BNDES. Juntos, FND e BNDES dispo-
rdo em 1987 de Cz$ 200 bilhoes, o que representara cerca de 4,5% do PIB. Alcar
a taxa de investimento da economia do atual nivel de 17% do PIB para o patamar
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21-22% — uma outra condi¢do para sustenta¢do a longo prazo do crescimento — é
uma meta que podera se concretizar sem a restri¢do financeira. Mas teremos de
compor melhor as fontes de demanda, entre consumo e investimento. E abrir ca-
minho para as novas inversoes.

Dispomos de plenas condi¢des estruturais de crescimento, em bases superiores,
em termos econdmicos e sociais. Esta é a maior heranga que o programa de esta-
bilizagdo deixou ao pais e que devemos preservar.

(Folba de S. Paulo, 28.12.1986, p. 31.)

A AUTOPSIA DO PLANO CRUZADO

AFFONSO CELSO PASTORE

O Plano Cruzado morreu. Em seu atestado de 6bito figura algo como “infeccao
inflaciondria generalizada atingindo todos os 0rgaos vitais, acelerando o desenvol-
vimento de uma lesdo metastdtica de indexa¢ao”, o mesmo tumor de indexagio
que fora brilhantemente removido na cirurgia de 28 de fevereiro. Mas a analise do
histérico médico, da cirurgia ao ébito, e a autépsia do paciente demonstram que
estes dois males ndo foram gerados pelo organismo econdmico. Derivaram de um
incontavel nimero de erros médicos incorridos no periodo pos-operatorio.

O primeiro origina-se do erro no diagnodstico que prescreveu a cirurgia de 28
de fevereiro. O comportamento da economia, anteriormente a fevereiro, era uma
adverténcia alta e clara de que a inflagdo ndo era apenas inercial. Existia uma for-
te componente de demanda, em franco desenvolvimento, acionando pressoes de
custos, e propagando-se pelos mecanismos de indexa¢do. Era iminente o risco de
aumentar-se a frequéncia de reajustes em contratos indexados, particularmente no
mercado de trabalho, indicando a rdpida convergéncia para a hiperinflagio. A
simples remocdo dos mecanismos de propagacado, contudo, ndo extirpava a inflagio.
Era preciso uma terapia de eliminagdo dos focos inflacionarios primarios, consoli-
dando o sucesso da cirurgia.

A indexacio torna a inflagao rigida na direcao descendente, produzindo a re-
cessao quando ela é combatida apenas por politicas monetaria e fiscal austeras.
Remover a indexacio era uma condi¢ao necessdria, mas nao suficiente para elimi-
nar-se a inflagdo. O cruzado nio era uma moeda inerentemente forte. Seria forte
se as politicas mantivessem a sua estabilidade interna e externa. Era reconhecido
que, se a componente de excesso de demanda nio fosse eliminada, ressurgiria a
inflacdo, recriando-se a indexa¢dao no organismo econdmico, para manté-lo vivo.

O equilibrio interno poderia ser imposto, temporariamente, pelo congelamen-
to de precos, um instrumento para quebrar expectativas arraigadas de inflagio.
Mas a economia nao poderia viver eternamente engessada e a estabilidade teria de
ser gerada por um razodvel equilibrio entre demanda e oferta.
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No plano externo, a queda das taxas de juros e dos precos internacionais do
petrdleo, e as desvalorizac¢des do dolar com relagdo as moedas europeias e ao iene
aliviavam, de forma sem paralelo nos dltimos anos, a carga imposta sobre o balan-
¢o de pagamentos. Apenas um pequeno esfor¢o manteria os superavits comerciais
e as reservas, preservando-se um ajustamento ja realizado anteriormente.

O governo optara, inicialmente, pela taxa cambial fixa, o que ajudava a esta-
bilidade de precos. Mas nio se poderia manté-la fixa sem que a inflacdo fosse
muito baixa. Ndo artificialmente baixa por imposi¢do de um abrangente sistema
de congelamento de precos, mas baixa devido a um razoavel equilibrio entre ofer-
ta e procura.

Era claro que a terapia de consolidagio demandava uma criteriosa sintonia
dos instrumentos fiscal e monetario. Nela residia a tnica chance do cruzado de
tornar-se uma moeda forte.

O governo havia tentado reduzir a inflagao, em 19885, através do controle de
precos. Quando, em fevereiro de 1986, os pregos foram congelados, a estrutura de
pregos relativos ndo estava ajustada. Antevia-se, pois, o surgimento de pressoes
inflaciondrias quando comegasse o realinhamento de precos relativos.

Seriam pressoes facilmente absorviveis se os niveis de demanda e oferta agre-
gadas estivessem proximos, mas desestabilizantes se a demanda persistisse alta,
porque o governo seria compelido a manter o congelamento por mais tempo, que-
brando a bussola da economia, o sistema de precos. A eficiéncia do organismo
econdmico seria reduzida, problemas de abastecimento seriam criados, apareceria
a inflacdo reprimida em suas manifestagcdes conhecidas como agios, filas, mudangas
de qualidade, etc., antes que a febre inflaciondria fosse acusada pelos termdmetros
dos indices de precos dos institutos de pesquisa, ou pelo baréometro do IBGE. E
estas tensoes desembocariam no balanco de pagamentos.

Contrariamente aos supostos do governo, o déficit publico ndo havia sido
eliminado. Em novembro de 1985, o governo havia alterado a sistematica do Im-
posto de Renda para bases correntes, conduzindo a uma enorme queda em sua
arrecadacdo, em 1986. A politica fiscal era expansionista, incompativel com o
quadro de um organismo debilitado, cujo equilibrio interno era apenas precaria-
mente mantido pelo congelamento de pregos.

Erros médicos mais graves acumularam-se no desenvolvimento da terapia mo-
netaria. Sabia-se que a demanda de moeda cresceria, conduzindo a queda da veloci-
dade-renda, compelindo o Banco Central a expandir a oferta de moeda, por algum
tempo, acima das taxas historicamente verificadas. Mas a que taxa, precisamente, a
quantidade nominal de moeda deveria ser criada nos meses subsequentes a fevereiro?

Os economistas se movem com maior desenvoltura no campo da estdtica com-
parativa do que no da dinamica. A primeira nos diz que a velocidade-renda de Ml
estava em torno de 30 antes do choque heterodoxo, e oscilava em torno de 7,5
quando a inflacdo oscilava em 30% ao ano, se o Plano Cruzado estabilizasse a
inflacdo nestes niveis, a quantidade de moeda poderia crescer, quando o novo equi-
librio fosse atingido, em torno de 300%. Mas a segunda nos informa que, se a
coletividade ajustasse sua demanda em apenas trés meses, taxas mensais de expan-
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sa0 monetaria da ordem de 58% ao més, por trés meses, n3o seriam excessivas;
porém, se o ajustamento ao novo nivel de equilibrio ocorresse em um ano, tais
taxas mensais seriam grandes demais.

Evidéncias empiricas disponiveis no Brasil, e em varios outros paises, nos mos-
tram que o periodo de ajustamento da demanda de moeda é longo. O Banco Cen-
tral teria, portanto, de monitorar o processo de remonetizagao da economia, evi-
tando o agravamento da inflagio de demanda, que jd vinha pressionada pela
politica fiscal.

Na pratica, somente conseguiria avaliar a velocidade da expansio monetdria,
observando a sintomatologia em varios pontos do organismo econdmico. Sintomas
de expansdo monetaria excessiva sdo o crescimento dos pregos das acdes, as eleva-
¢oes dos dgios no mercado paralelo do cambio, valorizagoes elevadas de pregos de
ativos reais, como terrenos, bens imdveis, e indica¢oes de explosio de consumo,
generalizadamente, em todos os mercados.

Os precos das acdes cresceram em margo e abril, estabilizando-se, e mesmo
caindo, depois. Pararam de subir ndo porque a politica monetaria tivesse mudado
significativamente o seu curso, mas porque os pre¢os haviam crescido demais rela-
tivamente aos lucros da operagao empresarial, gerando riscos significativos de per-
das de capital. Depois da grande alta, a estabilidade de precos de imodveis decorre
de fenomeno semelhante ao que estancou a valorizagao das a¢oes. Mas as cotacoes
do dolar no paralelo persistiram altas e crescentes, até ha poucas semanas. E, con-
trariamente a visdo oficial, de que as dificuldades nos mercados de bens eram
“pequenas e localizadas”, estivamos diante de desajustes globais de demanda. De-
sajustes a nivel macroecondmico, entre demanda e oferta agregadas, um claro
sintoma de politicas fiscal e monetdria expansionistas, que o governo impropria-
mente tratava como se fossem desequilibrios localizados em alguns mercados, iso-
ladamente.

O Banco Central deprimia artificialmente as taxas de juros para os poupado-
res, desincentivando a poupanga e exacerbando o consumo. Parte desse fendmeno
se explica pela divergéncia, ndo desprezivel, criada entre as inflagcdes, medida e
percebida pela sociedade. O Banco Central fixa a taxa nominal de juros, e produz
0 que pensa ser a taxa real, dada pela diferenca entre a nominal e a taxa de inflacdo
medida. A sociedade percebe uma inflacao maior, porque a inflacao reprimida é
alta e crescente, e percebe uma taxa real de juros inferior aquela que o Banco Cen-
tral pensa estar praticando.

O Banco Central ndo podia balizar-se por uma inflacdo superior a medida,
porque o governo sustentava que a inflacdo era zero ou pequena. Segmentos do
governo sentiam calafrios diante da proposicio monetarista de reduzir a expansio
monetdria e elevar a taxa real de juros. Principalmente porque tomados da ingénua
esperanca de que, mantendo as taxas reais de juros de curto prazo suficientemente
deprimidas, os investimentos privados voltariam a niveis mais altos, absorvendo o
excesso de demanda pelo crescimento da producio. Uma proposi¢do que, se valida,
ja teria extinguido o subdesenvolvimento da face da terra: bastava expandir a
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moeda para aumentar a produgdo. Ou teria dado origem a uma “Lei de Yas”: “A
demanda cria a sua prépria oferta”.

Supunha o governo que, devido a remonetizacao da economia, poderia convi-
ver com déficits fiscais altos. Se a base monetdria, ao final de fevereiro, era da or-
dem de 50 bilhdes de cruzados, e como o processo de remonetiza¢do da economia
permitiria a expansao da oferta de moeda em 300% (supostamente dentro do ano),
era necessario criar 150 bilhdes de cruzados de base monetaria. Portanto, com
reservas internacionais estaveis, e se 0 Banco do Brasil nio mais pressionasse o
Banco Central, um déficit pablico de até 150 bilhdes de cruzados poderia ser finan-
ciado de forma nio-inflaciondria. Trata-se, infelizmente, de uma proposi¢io errada.

Admitamos uma inflagdo apenas inercial. Porque as pessoas julgam que existe
uma inflagao alta, reajustam seus precos voluntariamente ao nivel da inflagdo es-
perada, o que provoca reajustes em muitos outros precos devido aos mecanismos
institucionalizados de indexagio, reproduzindo, no presente, a inflacao passada.
Ela certamente pode ocorrer com um déficit publico nulo. Mas nido pode ocorrer
sem que a politica monetdria seja passiva, sem que se crie, endogenamente, aquela
quantidade de moeda que sancione a inflagio em seu equilibrio inercial. O Banco
Central nao pode regular a quantidade de moeda, mas apenas a taxa de juros,
mantendo-a em um nivel real constante, deixando a quantidade de moeda acomo-
dar-se a inflacio.

Concentremo-nos, agora, em um choque heterodoxo corretamente executado.
No primeiro passo realinham-se os precos e zera-se o déficit fiscal. No segundo,
produz-se a reforma monetaria e congelam-se os precos. No terceiro, fixa-se a taxa
real de juros em nivel idéntico ao prevalecente antes do choque, porque se nao ha-
via a componente de excesso de demanda, esta € a taxa real de juros que equilibra
a demanda da oferta. Neste, e somente neste caso, a remonetizacio da economia
serd inflacionariamente neutra. A inflagdo cai, e com ela a taxa nominal de juros,
e a demanda por ativos financeiros, crescendo a demanda de moeda. O Banco
Central recompra titulos da divida publica, trocando-os por moeda, naquela velo-
cidade que mantenha a taxa real de juros constante. Ocorre, como subproduto,
uma reducdo adicional do déficit publico, naquela parcela que era gasta em paga-
mento de juros e corre¢io monetaria sobre o estoque de divida, que agora foi re-
comprada.

Diante do excesso de demanda gerado pelo déficit fiscal, e com a economia
proxima do pleno emprego, a taxa real de juros tera de subir, cortando-se no setor
privado a demanda que o governo se recusou a cortar sobre si proprio. Consequen-
temente, este déficit s6 € financidvel se se deprimir o setor privado. Na realidade,
em pleno emprego, o déficit publico nunca pode ser financiado de forma nao-in-
flaciondria. Se o governo perseguir a estabilidade de pregos tera de expulsar o setor
privado naquela propor¢do por ele tomada. E a taxa de juros terd de subir o sufi-
ciente para fazer com que o setor privado reduza a sua demanda naquela quanti-
dade gerada pelo déficit publico. Se o setor privado nao for colocado a margem, a
inflagdo volta, a menos que o governo se retraia.

Os erros agravaram-se, ainda mais, quando remédios monetarios e fiscais co-
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megaram a ser misturados no segmento financeiro do organismo econdémico. O
governo passou a tributar juros nominais em vez de juros reais, e com isso abriu
uma enorme cunha fiscal. Ou seja, acentuou de forma desproporcional a distancia
entre as taxas de juros liquidas pagas aos poupadores, e as taxas de juros brutas
cobradas dos tomadores finais de empréstimos.

Nio se pode elevar as taxas de captagdo sem sincronicamente produzir a ele-
vagao das taxas de juros de empréstimos. Mesmo com taxas reais de juros negativas
para os poupadores, passamos a produzir taxas reais de curto prazo muito elevadas
para os tomadores finais de empréstimos. Estivamos diante de uma politica que
nenhuma relagdo guardava com a retérica do governo. Enquanto esta se desman-
chava em apelos para que a populagio elevasse suas poupancgas e que os empresa-
rios aumentassem os investimentos, aquela desestimulava a ambos, simultanea-
mente. No era por esse caminho que os investimentos privados retornariam. Mas
era por esse caminho que a poupanga era deprimida, exacerbando-se o consumo.

Um erro de-diagndstico complementar ocorre nos érgaos ligados ao equilibrio
externo. Era fatal que a combina¢do do congelamento de precos com excesso de
demanda desembocasse no balan¢o de pagamentos. Exportac¢des cairiam e impor-
tacdes cresceriam, como os dados recentes nos confirmaram.

Argumentava-se que este desequilibrio ndo era de natureza cambial. Os expor-
tadores reduziam suas vendas externas ndo porque tivessem sua competitividade
afetada pela depressio da paridade de poder de compra do cruzado, que o governo
erradamente julgava constante, mas porque havia urna falta fisica de produtos.

Os indices domésticos de precos, utilizados para calcular-se a paridade de
poder de compra, evoluiam a taxas nitidamente inferiores aos custos efetivos de
producdo. Por outro lado, é muito diferente termos o cruzado, apenas, desvalori-
zado com rela¢do ao marco alemao, por exemplo, ou entio desvalorizado porque
o dolar desvalorizou-se, com o cruzado atrelado ao délar. No primeiro caso, apenas
os exportadores brasileiros aumentaram a sua competitividade na Alemanha. No
segundo, aumentou a competitividade dos brasileiros, junto a dos americanos, e
dos exportadores de todos os paises com moedas atreladas ao délar. Neste caso,
para batermos os competidores, teremos de dar reducoes de precos. A paridade
estava, portanto, desajustada.

Na verdade, o governo recusava-se a uma desvalorizacdo maior e mais rapida
do cruzado por outras razdes. Primeiro porque faria emergir o resto do iceberg do
déficit que estd abaixo da linha da dgua: as dividas externas de todos os niveis de
governo. A segunda porque para que uma desvalorizagio cambial seja efetiva, re-
quer uma elevacio doméstica dos precos de todos os bens transacionados no mer-
cado internacional, que é a tnica forma que permite a elevacdo do excesso de
oferta exportdvel e a diminui¢dao do excesso de demanda importdvel. Mas isto é
uma forg¢a inflaciondria, e 0 governo queria manter o congelamento.

O tltimo erro, que provocou o desenlace, ocorreu com o pacote de 21 de
novembro. Embora atacasse o problema do déficit publico, disparou expectativas
inflaciondrias, quer no campo psicoldgico, quer porque as forgas econdmicas libe-
radas provocariam, mais cedo ou mais tarde, a revisao de todos os demais pregos
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da economia. Reverteu, com isso, o clima otimista que havia gerado em 28 de fe-
vereiro.

P6s em marcha o processo de substitui¢ao dos bens cujos pregos cresceram,
por todos os demais cujos pregos ficaram constantes. Mas, desde que qualquer
preco pode ser reajustado, gera-se a antecipacdo das compras daqueles bens com
pregos ainda congelados. Como a cunha fiscal impede elevacdes adicionais de taxas
reais de juros para os poupadores, a rota mais racional é a de consumir mais rapi-
damente, porque a taxa real de juros é negativa e os demais precos podem ser rea-
justados rapidamente.

Em todas as classes de renda consomem-se produtos cujos precos cresceram,
e sdo sentidas, no bolso, as elevacdes de precos provocadas pelo pacote. Nas nego-
ciacOes salariais, consequentemente, os trabalhadores fatalmente demandarao rea-
justes que compensem esta “inflacdo corretiva”. O mercado € o juiz supremo que
decidira qual o reajuste efetivamente praticado. Mas é claro que o poder aquisitivo
serd pelo menos em parte recomposto, e exercido primordialmente sobre os bens
cujos precos ficaram constantes. Estardo, assim, acionadas for¢as econdmicas mui-
to importantes na direcdo de provocar reajustes de todos os demais precos da
economia. Ndo somente porque a demanda crescera nesses setores de precos atual-
mente congelados, mas também porque as elevagdes salariais provocardo o cresci-
mento dos custos em todos os setores da economia.

O crescimento das expectativas inflaciondrias provoca o inicio da desmoneti-
zagdo da economia, antes mesmo que a remonetizagio estivesse encerrada. Cresce-
ra a componente financeira do déficit ptblico, porque a demanda de moeda decli-
nard, e o Banco Central, para evitar uma queda de taxas de juros, terd de conter
drasticamente a taxa de expansio monetaria.

Como as taxas nominais de juros sio altas, e como existem muitos setores da
economia com pregos congelados, eles estio pagando uma taxa real de juros tam-
bém extraordinariamente alta, porque idéntica a nominal. Esta é, sem davida, uma
inducdo a seguir os ensinamentos de Ghandi, de uma desobediéncia civil ao con-
gelamento. Ndo porque se inicie uma subversdo contra o governo. Mas apenas
porque € o unico caminho aberto a sobrevivéncia.

O governo tera que realinhar os precos. Mas nao poderd fazé-lo sem que antes,
ou entdo simultaneamente, realinhe o cambio. Porque reajustes de precos internos,
sem que se desvalorize adequadamente a taxa cambial, aumentario a rentabilidade
das vendas, no mercado interno, de produtos que poderiam potencialmente ser
exportados, e o crescimento dos precos domésticos de similares nacionais a produ-
tos importaveis aumentard as importacoes.

E fatal que a inflacdo cresca a uma velocidade sensivelmente superior a de
meses recentes. E a economia terd de conviver com a inflacdo, sendo recriado, no
organismo econdmico, o mecanismo da indexa¢dao. Da mesma forma como um
paciente de disfunc¢do cardiaca necessita de um marca-passo para continuar a viver,
a presenca da inflagao obriga o organismo econdmico a desenvolver os mecanismos
da indexacio.

O Plano Cruzado morreu. Foi-se porque o governo o deixou morrer, com um
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desastrado periodo pds-operatorio em que os erros médicos se acumularam de
forma a conduzir o paciente ao desenlace.

Mas a economia brasileira sobrevivera. Diante da incapacidade do governo
em eliminar a inflacdo, teremos de conviver com ela. O governo que chore o Plano
Cruzado, enquanto todos n6s choramos a oportunidade perdida de viver em um
pais de moeda forte.

(Folha de S. Paulo, 28.12.1986, p. 32.)

ASCENSAO E DECLINIO DO
CHOQUE HETERODOXO

MARIO HENRIQUE SIMONSEN

Em 28 de fevereiro de 1986 o Brasil explodiu em entusiasmo com o Plano
Cruzado. Para os leigos, o congelamento de precos era o fim da inflacdo que tanto
atormentava os orcamentos das familias e até das empresas. Para os entendidos,
tratava-se de habilissima manobra para acabar com a inflagao inercial, aquela si-
tuacdo em que todos remarcam precos e reajustam saldrios na presunc¢do de que
os demais agentes econdmicos facam o mesmo. Por certo, a austeridade monetaria
a qualquer custo é capaz de acabar com a inflacdo inercial tirando-lhe o oxigénio.
Mas, antes de se apagar pelo receitudrio ortodoxo, a inflacio pode continuar numa
caminhada anaero6bica, durante a qual explodem os juros e taxas de desemprego.
As dores de transi¢do podem ser tamanhas ao ponto de convencer a sociedade de
que austeridade monetdria a qualquer custo é o mesmo que tentar uma cirurgia
sem anestesia. E de que é melhor viver com inflacdo do que aceitar a terapia pura-
mente ortodoxa baseada no controle do déficit publico e da moeda.

Obviamente, para os entendidos, o Cruzado ndo era um plano completo de
estabilizacao de precos. Mas o congelamento necessario a um choque ortodoxo,
evitando uma brutal e desnecessaria recessdo de transicio. O choque ortodoxo,
segundo o governo, ja havia sido decretado no final de 1985 com a nova lei do
Imposto de Renda, a qual, segundo informacdes oficiais, havia praticamente zera-
do o déficit puablico.

Isto posto, a grande maioria dos economistas ndo poupou aplausos ao Plano
Cruzado. Para uns se tratava de brilhante cirurgia, para outros apenas de habil obra
de anestesista, mas as divergéncias eram meramente semanticas, pois, ninguém de
bom senso recomendaria uma cirurgia profunda sem anestesia. O Plano embutia
grandes sofisticagOes técnicas que s6 louvavam a competéncia de seus autores,
como o reajuste dos saldrios e aluguéis pela média real, e as tabelas de conversao
de valores futuros de cruzeiros em cruzados, construidas de modo a expurgar os
efeitos das expectativas inflaciondrias antes do Plano.

E verdade que o Plano nio era isento de imperfeicdes de arquitetura. Os sala-
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rios ndo foram convertidos de cruzeiros em cruzados pela média real dos tltimos
seis meses, mas ganharam uma bonificagio geral de 8%, e que se elevava a 15%
no caso do salario-minimo.

Se havia espaco para abrigar tal aumento de saldrios, que ja vinham crescendo
em termos reais desde o segundo semestre de 19835, eis uma questio que inquieta-
va os analistas mais cautelosos. Os pregos, congelados aos niveis de 27 de fevereiro,
dificilmente estariam numa configuragao de equilibrio. Mais ainda, na penultima
hora, o governo cancelou os aumentos ja autorizados das tarifas de energia elétri-
ca, do preco do leite, do aco plano, dos produtos farmacéuticos, e outros tantos,
que forneciam a unica justificativa econdmica para o abono salarial de 8% em
termos reais. A verdade, porém, é que esses pecadilhos pareciam facilmente corri-
giveis e ndo impediam que se desse largo crédito de confianga ao Plano Cruzado e
a seus autores e administradores. Além do mais, era dificil nao entrar na faixa de
onda que combinava um entusiasmo popular sem precedentes com uma profunda
reveréncia intelectual aos nossos fabricantes de “tablitas™.

Dez meses depois, o Cruzado sofre o estigma da grande oportunidade perdida.
Viérios equivocos pds-operatdrios explicam a queda da euforia a depressao.

Primeiro, mais uma vez o governo errara nas contas. O déficit pablico, ao con-
trario do que se dizia em principios de marg¢o, ndo havia sido realmente eliminado.
Além do mais, para sustentar o congelamento de precos, o governo expandiu farta-
mente os subsidios e cortou impostos indiretos. Os governos estaduais, por seu turno,
usaram e abusaram de seus bancos para financiar despesas num ano eleitoral. Com
isso, o postulado de coeréncia do Plano Cruzado, o de que o choque heterodoxo ja
havia sido precedido pelo necessario choque ortodoxo, foi para o espaco.

Segundo, a remonetiza¢ido pos-cruzado foi imprudentemente rapida. Sabe-se
que, quando a inflagdo despenca, a procura de moeda aumenta, permitindo que o
governo crie moeda sem qualquer impacto inflaciondrio. Com efeito, no momento
em que a inflacdo caiu de 15% ao més para zero, ou algo préximo de zero, indivi-
duos e empresas se desinteressam de aplicar dinheiro no “open-market” para man-
ter tranquilamente seus cruzados em papel-moeda ou depdsitos a vista. Afinal, o
cruzado prometia servir como a reserva de valor que o cruzeiro nao era capaz de
fornecer. Isso posto, o governo se beneficiaria do que o economés apelida rcupera-
¢do da “seignorage”. Com o aumento dos dep0sitos a vista, os bancos comerciais
aumentariam seus recolhimentos compulsérios a ordem do Banco Central. Com
esses recursos, o Banco Central poderia resgatar parte da divida publica trocando
LTNs e ORTNSs por cruzados que ndo custavam juros.

Infelizmente, os pais do cruzado cometeram ai trés enganos. O maior de todos,
uma espécie de moto-continuo econdmico, foi acreditar que, jd que havia espago
para a remonetizagio, era possivel financiar os déficits publicos emitindo moeda
sem efeito inflacionario. O equivoco é que isso s6 funcionaria se os déficits fossem
meramente transitorios e se, além do mais, seu montante ndo afetasse as expecta-
tivas inflacionarias. O segundo, foi controlar os juros nominais em marco e abril
partindo do pressuposto de que os juros reais ndo precisariam alterar-se e que a
taxa esperada de inflacdo havia caido a zero. Nenhuma dessas hipoteses tinha
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substancia empirica, e hoje parece evidente que o cruzado comegou baixando os
juros aquém de qualquer limite de prudéncia. O terceiro equivoco, consequéncia
do segundo, foi esquecer que a remonetiza¢ao so se justificava na medida em que
os agentes econdmicos estivessem substituindo ativos financeiros por moeda, mas
ndo no ponto em que se expandisse o total dos ativos financeiros em poder do
publico, o apelidado M4. A evidéncia de que a remonetizacdo foi excessivamente
apressada é que M4 cresceu 30% logo nos primeiros meses da era do cruzado.

Terceiro, esqueceu-se o principio tantas vezes enunciado por Roberto Campos:
para que um congelamento de precos dé certo é preciso que o povo acredite € o
governo descreia da sua eficacia. No nascedouro, o cruzado parece ter-se inspirado
nesse principio. O congelamento de precos seria meramente transitorio, e sua prin-
cipal fungdo seria dourar a pilula da politica salarial dos decretos-lei 2.283 e 2.284.
Com o tempo, o congelamento transformou-se de meio em fim, em parte porque
0s nossos heterodoxos se deslumbraram com sua popularidade, em parte porque
o cruzado transformou-se de projeto econdmico em plano eleitoral para 15 de
novembro de 1986. Essa mudancga de concepcdo realmente foi a sentenca de mor-
te do Cruzado como projeto econdmico digno de respeito. Primeiro porque para
congelar precos nao é preciso reunir uma pléiade de PhDs. Para tanto basta alguém
que nada entenda de economia. Os PhDs sdo necessarios para arquitetar um con-
gelamento que dé certo, mas o teste s se consegue no momento em que se liberam
0s pregos e estes nao subam.

No fim, o Cruzado degenerou de um plano de alto QI para um exercicio de
engessamento de precos, cujas quatro fases sao muito bem conhecidas desde os
tempos do imperador Diocleciano: a) deslumbramento; b) desabastecimento; c)
agios envergonhados; d) dgios escancarados. A tltima fase, e que revoga o conge-
lamento como incursdo no campo do ridiculo, ocorre no momento em que os
agentes economicos concluem que o custo de desrespeitar o congelamento é bem
inferior ao de o violar, seja porque ha poucos fiscais para muitos violadores, seja
porque os fiscais se corrompem, quando mais nao seja, recebendo mercadorias aos
precos de tabela.

Quarto, o governo prometeu demais, provavelmente por acreditar que o cho-
que heterodoxo era a descoberta da pedra filosofal. Se, apds 28 de fevereiro, a in-
flagdo tivesse caido para 3% ou 4% ao més, com balan¢o de pagamentos em boa
forma e os mercados plenamente abastecidos, ninguém pouparia os mais entusids-
ticos aplausos ao presidente Sarney e sua equipe. Sucede que o governo realmente
acreditou na inflagdo zero como resultado do congelamento de pregos, ignorando
que se fosse assim tao facil acabar com a inflagdo a férmula ja teria sido descober-
ta ha séculos. Quando o ministro da Fazenda, no entusiasmo dos primeiros resul-
tados do plano, anunciou que o Brasil era um pais com inflagdo suica e o dobro do
crescimento japonés, criou-se o desnecessario compromisso implicito do super de-
sempenho. Compromisso que, se vidvel, ja teria sido descoberto por suicos e japo-
neses, nao necessariamente menos formados e informados do que nos.

Quinto, no embalo da euforia, o governo esqueceu-se de que a politica econo-
mica deve responder aos sinais do mercado. Logo apds a promulgacio do Plano
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Cruzado, os im6veis dobraram de precos em termos reais. O délar no paralelo
comegou a explodir, embora aquela altura o Brasil estivesse inteiramente a cavalei-
ro nas contas externas, beneficiadas pelas quedas do petréleo, dos juros internacio-
nais e do délar em relacdo as outras moedas conversiveis. O preco do boi magro
subiu muito acima do prego de tabela do boi gordo, como se o Brasil tivesse se
transformado num pais capaz de assegurar prosperidade as clinicas de emagreci-
mento de gado. As importa¢des aumentaram, ao ponto de, em certo momento, s6
se encontrarem duas marcas de cervejas no mercado: Heineken e Loewenbrau. As
exportagdes perderam folego, pelo aumento dos juros e pela exacerbacio da de-
manda interna. As reservas cairam, apesar das quedas dos juros e do petréleo.
Pela primeira vez na histéria do Brasil, os capitais estrangeiros comegaram a fugir
do pais como o diabo da cruz, as repatriagdes superando largamente os ingressos,
e as remessas de dividendos, “royalties” e aluguéis lancando-se em mares nunca
dantes navegados.

Sexto, o governo entrou na faixa de onda do avestruz: se os sinais lhe eram
desfavoraveis, que se extinguissem os sinais. Se havia agios, que eles nio se com-
putassem nos indices de precos. Se os pecuaristas nio aceitavam vender o boi
gordo abaixo do pre¢o do boi magro, que se confiscasse o gado.

Se o délar paralelo insistia em custar o dobro do oficial, que se prendessem os
cambistas, ou se confiscassem os viajantes que ousassem sair do Brasil com mais
de mil délares no bolso. Se as tabelas de precos fossem violadas, que se pusessem
na cadeia os infratores. Nosso bom Romeu Tuma foi encarregado dessa operagao.
S6 que, por mais probo e eficiente que seja o policial, ele ndo pode revogar as leis
de Adam Smith.

Sétimo, o governo ou acreditou ou fingiu acreditar em Papai Noel. O Cruzado,
com a sua explosdo de consumo, tornou a populacdo bem mais feliz. Melhoraram
0s pobres, os da classe média, os ricos, e até os banqueiros, que enxugaram custos
apds o Cruzado para hoje operar com diferenciais entre taxas de captac¢do e apli-
cacao sem precedentes. Do ponto de vista das eleicoes de 15 de novembro, isso
pode ter sido um exercicio extraordinariamente bem-sucedido. A verdade, no en-
tanto, é que vivemos bem em 1986 pela formula do filho prodigo que permite que
qualquer um viva bem temporariamente: comendo o patrimonio. O que seria ex-
traordindria sabedoria se tivéssemos a certeza de que o mundo iria acabar no
“reveillon” de 1986. Sucede que, como o mundo ndo vai acabar, precisamos nos
preparar para enfrentar 1987.

Os desafios sao multiplos, pois temos que sair do sonho para a realidade. O
Cruzado 2 foi um ensaio parcial. Tecnicamente ndo ha por que o criticar, afinal o
governo precisa equilibrar suas contas e municiar as estatais com recursos para
investir, sob pena de o Brasil estagnar por falta de aco, petréleo, energia elétrica etc.
Mais ainda, ha muitos outros precos defasados e que precisam ser realinhados.

O drama do Cruzado 2 é que ele representa a antitese da super promessa da
inflacdo zero e da garantia do aumento dos padroes de consumo. Nao se diga que
o problema fundamental residiu nos erros de comunicagdo dos ministros Funaro,
Sayad e Pazzianotto. Tais erros foram evidentes, mas adjetivos. Pois nenhum comu-
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nicologo, por mais competente que- fosse, seria capaz de explicar o que qualquer
pessoa bem-informada sabe: o Cruzado 1 transformou-se num sonho desvinculado
da realidade. Apenas convinha ao governo acalentd-lo com soniferos até 15 de
novembro.

E hora de lembrar que dguas passadas nio movem moinhos e de pensar no
futuro. Para 1987 temos uma série de desafios.

O primeiro € evitar que a inflacdo corretiva do Cruzado 2 se transforme em
permanente. A solu¢do nao é facil, pois se os realinhamentos de precos forem re-
passados aos saldrios, os realinhamentos de salarios terdo que ser repassados aos
precos, e ai recomecard a espiral inflaciondria: Como o governo nem quer juros
exorbitantes nem recessio, nio ha como aborti-la via austeridade monetdria a
qualquer custo. E tentar um pacto social com a adesdo da CUT com a CGT parece
tdo complicado quanto convencer um vampiro a gerenciar com a devida prudéncia
um banco de sangue.

Segundo, é preciso renegociar a divida externa, se possivel transferindo menos
recursos para o exterior, para que possamos ou consumir ou investir mais. Ha dois
caminhos, o do acordo e o da decisdo unilateral. O primeiro nao chega a ser com-
plicado, pois os credores, com tantos problemas que tém, nio querem confrontar-
-se com um dos poucos paises que, na década de 1970, se endividou para investir,
substituindo importagdes e criando oportunidades de exportacdo. Sucede que, com
base nesse trunfo, talvez exageremos os autoelogios a nossa capacidade de gestao
econdmica. Com efeito, os elogios sio amplos quando se trata da Velha Republica
até o governo Geisel, mas ndo da Nova Republica com o seu Cruzado. Além do
mais, é dificil conseguir dinheiro novo, a ndo ser talvez das agéncias oficiais de
crédito, quando os capitais estrangeiros fogem do Brasil como o diabo da cruz, por
conta de um nacionalismo xen6fobo que marcha na contramdo da histéria. Por
certo, podemos resolver o problema por uma decisdo unilateral. No outro lado da
cerca, 0s banqueiros externos poderdo cortar-nos os créditos comerciais e interban-
carios. E 6bvio que, se a moratéria desse certo, ha séculos os devedores teriam
aprendido a dar o calote nos credores, e 0 mercado de crédito teria acabado por
falta de candidatos a credores. Mas, como os nossos heterodoxos preferem a ori-
ginalidade a sensatez, tudo é possivel.

Terceiro, resta saber como crescer em 1987. Na agricultura a solucdo é ficil,
dada a avareza das safras de 1986. A industria, cuja capacidade praticamente se
acha ocupada ao limite, enfrentard um problema: o crepuisculo da Velha Reptblica
e a aurora da Nova se esqueceram que crescimento sustentado requer massa criti-
ca de investimentos.

Em 1986 anestesiamos nossas pendengas com o Plano Cruzado. Em 1987
teremos que praticar o jogo da verdade.

(Folha de S. Paulo, 28.12.1986, p. 33.)
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A METAMORFOSE DE FRANKENSTEIN

FRANCISCO DE OLIVEIRA

Depois de ingentes esfor¢os de laboratério, surgiu um lindo ser. Diziam seus
pais e todos os circunstantes assim reconheciam. Simples de ser amada por gregos
e troianos. A crianca acreditou por muitos meses no que lhe disseram; e o espelho
confirmava, pois ndo lhe faltava um toque de Narciso.

As razdes do éxito inicial do Plano Cruzado sdo as mesmas de seu ja evidente
fracasso. A oportunidade da implantacdo foi definida buscando-se aproveitar os
éxitos da anterior politica recessionista: a recuperagdo do crescimento desde o tl-
timo-trimestre de 1984, que fazia a diferenca em compara¢io com o Plano Austral;
os saldos expressivos da balanga comercial; o aproveitamento da queda do preco
do petréleo e das taxas de juros internacionais indexadoras da divida externa (a
rigor, os unicos fatores que nao podiam ser creditados a politica delfinista); a exis-
téncia de folgadas reservas cambiais.

A recuperagdo do crescimento vinha se dando nos mesmos termos, vale dizer,
fazendo tdbula rasa dos problemas estruturais da economia, repetindo a perfor-
mance de uma dindmica que se apoiava justamente sobre as enormes desigualdades
ampliadas durante todo o periodo autoritario. Os saldos da balanga comercial ti-
nham que ver com a recessdao, com o que se comprimiram as importacoes, € exXpres-
savam uma relacio cambio-saldrios favordvel as exportacoes e desfavordvel aos
saldrios. A queda dos precos do petréleo tendia a estimular o crescimento das ati-
vidades e produgoes ligadas ao petroleo, verbi gratiae indistria automobilistica, e
a desestimular a mudanga da matriz energética. A queda das taxas de juros inter-
nacionais apontava no sentido da realimentac¢do da divida externa, e nao o contra-
rio, como pensam os bobos da contabilidade. As folgadas reservas cambiais ndo
passavam de um simples artificio, pois foram constituidas mediante ampliacdo da
divida externa, e ademais eram coerentes com a politica de cAmbio e de saldrios.

Tomar aqueles resultados como propicios rara o Plano Cruzado implica ou
bobice ou pretender-se continuar o0 mesmo modelo de crescimento, hipdtese alids
bem mais plausivel, haja vista que a pretensdo “desenvolvimentista” Sarney-Funa-
ro era a de taxas de crescimento acima da média histérica dos ultimos quarenta
anos, que o “ato falho” de chamar seu arremedo de Plano como “Plano de Metas”
deixou entrever. O que é preciso insistir é que nenhuma economia capitalista ho-
dierna tem essa pretensio que, necessariamente, quando é tentada, leva a ampliacao
das desigualdades sociais e de sobre a estados de extrema tensao inflaciondria. As
economias de inflacdo “zero”, assim como as economias de dindmica “japonesa”,
como a propria, de ha muito abandonaram esse delirio.

A taxa de inflacao era uma complexa resultante daquele éxito, e sua raiz fun-
damental encontrava-se na utilizacio combinada da divida externa e da divida
publica interna. Como € sabido, a maior parte desta dltima constitui-se de titulos
vendidos e comprados pelo Banco Central a ele mesmo. Obrigando-se a “bancar”
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a correcao cambial da divida externa, entre o que se inclui ndo apenas a das estatais,
mas a privada, obrigando-se por outro lado a pagar juros internacionais as empre-
sas que voluntdria ou compulsoriamente deixavam os empréstimos externos depo-
sitados no Banco Central, este passou a aplicar os referidos depdsitos na compra
de titulos por ele mesmo emitidos, como forma de se compensar dos juros e corre-
¢do cambial que era obrigado a “bancar”. Residualmente, o Banco Central com-
prava titulos de emissdo do Tesouro Nacional em suas operacdes de agente finan-
ceiro do governo. Esta é a articulagdo entre a divida externa e a divida interna
publica, cujo papel resumia-se na sustenta¢ao do valor, ou, em termos mais corri-
queiros, da solvabilidade e da rentabilidade das empresas.

Por dentro da utilizacao desses mecanismos, reorientava-se o perfil da indus-
tria, em dois grandes vetores: de um lado, industrias a exportacao; de outro, indus-
trias buscando a vanguarda das transformagoes tecnoldgicas. Dizendo de outra
forma, a inflacdo e a indexacdo constituiam-se num tnico meio de financiar o
crescimento de setores e ramos industriais que, em meio a crise, cresciam dispara-
damente. A “teoria” da inflacdo inercial reduziu todo esse complexo mecanismo
ao truismo banal de que se os “agentes” tém expectativas inflaciondrias, esta tende
a perpetuar-se. E o mesmo que dizer que a Guerra do Golfo entre iraquianos e
iranianos é inercial ... Desconhecendo o significado reducionista de qualquer macro
agregado, que na verdade é uma abstra¢ao dos milhares de casos particulares, os
inercialistas aplicaram uma receita inica e pretensamente univoca a uma economia
que ja se estrutura em um forte setor oligopolista, manejando estratégias de “mark
up’” exclusivas e excludentes, e em um outro disforme grupo nio-oligopolista, cuja
liquidez e rentabilidade é, salvo contadas excecoes, parametrizada pelo proprio
comportamento do setor oligopolizado. Utilizando uma teoria que converteu os
precos em “sinais”, os inercialistas tomaram a nuvem por Juno, como se 0s pregos
nio fossem uma complexa sintese de comportamentos, liquidez, taxas de lucro,
extremamente diferenciados.

O éxito inicial do Cruzado 1, ao congelar precos e salarios, deveu-se a um
fendmeno de estdtica, 3 mesma razdo pela qual as pessoas ndo envelhecem nas
fotografias; ao contrario, sao as fotografias que envelhecem. Naquele exato mo-
mento, e principalmente pelo truque do congelamento dos precos pelo pico e dos
salarios pela média, as taxas de lucro pareciam asseguradas. E como se, de repente,
tivessem adotado o esquema da mais-valia de Marx que, como ¢é sabido, explica a
taxa do excedente por aquela relagio; mas a taxa de lucro funda-se naquela relagio,
ndo se esgotando nela, entretanto. A taxa de lucro somente se completa nas esferas
da circulacio de mercadorias e de capitais, verbi gratiae, na competiciao entre as
empresas e na forma diferenciada pela qual os lucros sio reinvestidos, o que exige
a passagem pela forma de financiamento.

Noutras palavras, a estatica do momento do langamento do Plano Cruzado
seria incapaz de converter-se em dinamica da acumulagio, pois a economia ndo é
como o cinema, em que a simples aceleracio do movimento de imagens paradas
transforma a fotografia em filme. A relagdo de precos comecou a desestabilizar-se
no plano da competi¢ao entre as empresas, o que levou a que as taxas de lucro fi-
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nalmente realizadas ficassem por baixo do nivel “fotografado”. Os exemplos vém
de todos os lados: agougues — oh, a carne fraca — tiveram suas margens reduzidas
pelos grandes frigorificos; mesmo um setor tio entranhadamente oligopolista em
suas relagdes mutuas, como montadoras de automoveis de um lado e revendedores
de outro, assistiu a essa verdadeira “briga de foice em quarto escuro”, com prejui-
zos das revendedoras, ja que as montadoras tinham o mercado externo como saida.
Assinale-se de passagem que a desestabilizagio ocorreu nesse plano dos precos
relativos, e ndo num pretenso “boom” do consumo. Alids, as filas para compra de
automoveis precederam em muitos meses o Plano Cruzado.

A turbuléncia que se manifestou no desabastecimento, nas filas, nos dgios, nos
boicotes, se d4, em primeiro lugar, pelo conflito entre as taxas de lucro. A forma do
financiamento dessas taxas de lucro era extremamente diferente, para cada setor
da economia. O setor oligopolista continuou a servir-se da alavancagem propicia-
da pelos titulos da divida ptblica interna e sua relagio com a divida externa e,
surpresa para os ingénuos, acelerou a remessa de lucros e dividendos para o exterior.
O que mostrava, se as contas do Banco Central nio estdo erradas, excedentes de
capitais e ndo escassez! As empresas do setor ndo-oligopolista tiveram que se cos-
turar com as proprias tripas, além das tripas de seus trabalhadores; afinal ndo
podem inovar tanto! Premidas pela contengao monetaria e crediticia, premidas em
suas margens de lucro, fecharam as portas muitas, passaram a transferir o dgio
milhares delas, e finalmente muitas utilizaram-se das poupancas de seus proprieta-
rios, monetizando-as e jogando-as na sustentagio da liquidez.

A abstracdo inercialista, ao ndo distinguir as varias formas da taxa de lucro e
seus modos de financiar-se, de fato deixou os oligopdlios livres para fazerem os
precos e, por consequéncia, a taxa de lucros dos outros setores e ramos industriais.
A concepgdo livre-cambista do Cruzado 1, para a qual o Estado é um “agente”
econémico como os outros, delegou aos oligopdlios algo muito além do que eles
proprios ja fazem através de suas estratégias de mark up. O governo dizia no prin-
cipio que ja havia cumprido seu papel, “sinalizando”: o resto, os ajustes, os des-
contos da taxa de inflagdo futura suposta, eram assunto entre as empresas. O re-
sultado de uma luta onde Mohamed Ali sobe ao ringue — nos tempos de sua melhor
forma — contra um esfaimado “pau-de-arara” ja se conhecia de antemdo: naquele
tempo, a bolsa de apostas de Londres fechava para feriado ...

Os “nds” gordios nao foram desatados. A divida publica interna nao foi toca-
da, mesmo porque se a pretensio inercialista era de “zerd-la” pela desindexag¢ao, o
que fazer com os titulos que o Banco Central vende e compra a si mesmo? Pode-se
zerar os juros deles, mas o BC nao pode deixar de pagar a corre¢io cambial, nem
de pagar os juros dos depdsitos em moeda estrangeira ou convertidos em moeda
nacional, oriundos do expediente simultineo de pagar os juros da divida externa
e de financiar a liquidez e a rentabilidade das empresas.

Mesmo o truque de congelar a taxa de cAmbio mostrou-se de folego curto. Pois
a competitividade das exportacoes, se é fundada na relacio cambio-saldrios, é
viabilizada ou se torna efetiva na relacao do cruzado com as outras moedas con-
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versiveis internacionalmente, o que é um fendmeno que escapa as simples regras da
relagdo cAmbio-salarios internos.

O congelamento de precos tinha, entretanto, outra face perversa, cujo perfil se
revelou por inteiro na mudanga do indicador da inflagdo. O congelamento das
mercadorias chamadas “essenciais” para a populagdo pobre seria contido pelo uso
de um indicador de pregos restrito, até o nivel do consumo de familias com cinco
salarios-minimos. Este Estado do Bem-Estar de cabeca para baixo, uma verdadeira
“sociedade de zooldgico”, tinha por objetivo “arrochar dinamicamente”, isto €,
permitir que a equacdo de lucros de todas as empresas se refizesse e, além disso,
impedir os aumentos reais de salarios. Pois como os economistas inercialistas e os
que os apoiaram se esqueceram de que precos sdo expressoes da formagio da pro-
dutividade e da lucratividade, ao medir a inflagio por um indicador restrito com
isso na verdade queriam evitar que todo aumento da produtividade do trabalho e
todo aumento da lucratividade, passada e ocorrida nos outros produtos fora da
“cesta dos pobres”, ndo se transmitissem aos saldrios dos “mais pobres” que eles,
tao benevolamente, queriam proteger. Qualquer economista que nao tenha perdido
a cabega seduzido pelo poder sabe que sdo os pregos, e portanto a produtividade
e a lucratividade dos setores mais avancados, que formam os saldrios do conjunto
da massa trabalhadora. Proceder de outro modo nio é tratar o saldrio como de
“subsisténcia”, com um rigor que nem Marx subscreveria? Pois o velho, hoje tao
esquecido por muitos que fizeram teses sobre suas ideias, sempre disse que mesmo
o saldrio de subsisténcia era definido historica e moralmente. Isto é, nem s6 de pao,
mas de televisdo (condicdo historica e moral contemporanea), de cinema (idem,
idem), deve se compor o saldrio de subsisténcia.

Os remendos ndo tardaram a vir. “Empréstimo compulsério”, uma das pérolas
do pensamento liberal; para tapar o buraco de contas publicas, em auséncia de
medidas para liberar o governo da sustentagao da divida interna; agora, mais des-
caradamente, o Cruzado 2, cujo objetivo é conter a demanda, dizendo adeus ao
Cruzado original. Num arroubo nacionalista, poder-se-ia dizer: “receita do FMI”.
O que ndo deixa de ser verdade, mas é mais que isso: é a consequéncia direta do
Cruzado 1, que nao mexeu em nenhum dos “nds” que realmente compdem a infla-
¢do real. Além disso, é a consequéncia direta da internacionalizagdo da economia
brasileira, pela via produtiva e financeira (ndo anotavam os autores de A Economia
Politica da Crise que, em 1981, 60% dos empréstimos bancarios internos tinham
origem nos empréstimos externos, no que foi chamado a “dolarizacio” da econo-
mia brasileira?), que nao foi revertida, e pelo contrario, parece em vias de aprofun-
damento.

Diante disso, a perspectiva mais ficil parece ser a da recessdo. Acontece que
uma minirecessdo jd existe, no bojo do crescimento explosivo dos 11% deste ano.
Mas, a perspectiva correta, olhando o comportamento dos “agentes” pela 6tica de
seus interesses € nao pelos indicadores de conjuntura, ndo é de recessio profunda.
Arrisco-me a ser otimista porque meu pessimismo € profundo. A perspectiva é de
aumento vertiginoso dos pregos, 0 que ndo é contrario a suposi¢cdo de que a eco-
nomia continuara crescendo a taxas elevadas. E ela se dard porque o Plano Cruza-
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do nio atacou nenhum dos problemas realmente cruciais, que fazem do Brasil a
“Belindia” da fabula do Edmar Bacha, uma economia da Bélgica banhada na po-
breza da india. Se as negociacoes da divida externa chegarem a bom termo, como
tudo indica, ter-se-do condi¢oes de rolar a divida e receber dinheiro novo. Apro-
fundar-se-4 a internacionalizacdo da economia. Voltara a indexa¢do completa, alids,
ja reintroduzida através do papel de indexador das Letras do Banco Central. O
importante da nova estratégia situa-se no plano dos salarios. Nao porque o cresci-
mento destes signifique inflagao, mas porque o “arrocho dinimico” interessa para
recompor os esquemas de lucro, viabilizados agora pelo descongelamento, especial-
mente no capitulo da relagio cAmbio-saldrios. Este arrocho, neste campo, pretende
fazer as vezes da capacidade tecnoldgica na competi¢do internacional.

Posto que tanto o Cruzado 1 quanto o 2 ndo desataram os “nds” que se situam
na articulacdo entre a divida externa e a divida interna publica, a impoténcia do
governo vai enderecgar-se contra os trabalhadores. Ndo se assuste a toa a classe
média.

Um dia comegaram a aparecer na face rosada sinais, a principio quase imper-
ceptiveis, de decadéncia: pequenas verrugas, espinhas, protuberancias. Pequenas
cirurgias e vitalizantes. Depois, marcados sulcos terminaram por escalavrar a for-
mosa face. Era preciso reformar o belo, mas as escondidas, para ndo se confessar
que o belo havia se transformado em feio. Quebre-se o espelho, recomendou al-
guém. Calem-se os circunstantes, pois eles podem dizer o que o espelho ja nao diz.
Finalmente, na calada da noite, dormindo o belo, a eutanasia final.

Frankenstein esta morto, viva Frankenstein!

Nio, nio é essa a historia. E outra, é a do Plano Cruzado. Entre 0 1 e 0 2 s6
existe de igual a mentira da beleza e a fealdade da mentira.

(Folba de S. Paulo, 28.12.1986, p. 34.)

PARTIR DO RETORNO DA INFLACAO

LUIZ CARLOS BRESSER-PEREIRA

Depois do Cruzado II a economia entrou em uma fase de instabilidade, propria
dos momentos de aceleracdo inflaciondria, que vem permitindo aos opositores do
governo e aos economistas ortodoxos todo tipo de critica e de alarmismo. Econo-
mistas e politicos comprometidos com o regime autoritario, que no passado leva-
ram a economia a inflaco e a recessdo, passam agora, diante da retomada da in-
flagdo, a criticar as autoridades economicas, pretendendo que s6 tenham cometido
erros. Afirmam que o governo teria ignorado o aquecimento da demanda e contri-
buido para esse aquecimento através de gastos publicos excessivos, que teriam
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aumentado o déficit publico de maneira irresponsavel, e afinal levado a perda do
controle da inflagio e da propria economia.

Ora, é verdade que a inflacdo estd de volta; é verdade que erros foram come-
tidos; mas é falso que o governo s6 tenha cometido erros, que tenha ignorado o
aquecimento da demanda e aumentado o déficit ptblico; muito menos é verdade
que tenha perdido o controle da economia.

Déficit publico operacional ¢ algo que pode ser medido com razodvel precisdo.
Corresponde as variagdes nas necessidades de financiamento do setor publico. Ora,
medido nesses termos, o déficit ptblico reduziu-se substancialmente em 1986. Foi
de 2,7% do PIB em 1984, subiu para 4,3 em 1985 e caiu para 1,9 no dltimo ano.
Essa porcentagem poderia ser um pouco mais alta se as desvaloriza¢des cambiais
houvessem sido maiores, mas a redugao do déficit publico é indiscutivel.

Dir-se-4 que essa redu¢io nao foi o suficiente para conter o excesso de deman-
da — o que é verdade. Foi o aumento do salario médio real em cerca de 12% e o
aumento dos investimentos publicos — e principalmente privados — de 16% para
19% do PIB, aproximadamente, que provocou o excesso de demanda. As autori-
dades economicas, em meados do ano, tentaram corrigir a situacdo através do
empréstimo compulsorio e a criagio do Fundo Nacional de Desenvolvimento. Nao
ignoraram o problema, portanto. O fato de a medida nio ter sido suficiente decor-
re do impulso forte demais do crescimento de demanda.

O Banco Central, por sua vez, tentou conter a demanda através da elevacao
da taxa de juros, dada a inefetividade da politica fiscal. Mas, afinal, s6 logrou au-
mentar a taxa nominal de juros, jd que a infla¢do, a partir de julho em pleno pro-
cesso de aceleracdo, passou a superar a taxa nominal de juros, levando a taxas reais
de juros negativas, que estimularam ainda mais a demanda.

O erro maior foi no momento do Cruzado II ter-se optado pela elevagdo das
aliquotas do IPI para determinados produtos, que seriam excluidos de um novo
indice de precos, em detrimento da alternativa do empréstimo compulsorio sobre
saldrios. O grande aumento de alguns precos foi o sinal que a economia supera-
quecida e com seus pregos crescentemente. desalinhados — dada a existéncia de
alguns precos efetivamente congelados e outros nio — esperava para desencadear
novos aumentos de pregos que, na pratica, terminaram com o congelamento.

A partir desse momento entramos em um processo de aceleragio inflaciondria
que s6 tera fim quando, terminado o processo de realinhamento de pregos, a infla-
¢do se tornar inercial em um novo patamar, muito superior ao patamar de cerca de
2% ao més que prevaleceu até outubro. Qual serd esse novo patamar ninguém
sabe. Uma previsdo otimista seria de 7% ao més, correspondente a uma inflaciao
anual de 125%. Porque precisa ficar claro que “terminar o processo de realinha-
mento de precos” nao significa lograr que todos os precos fiquem corrigidos em
um determinado dia. Significa apenas que as distor¢des maiores nos precos relativos
foram corrigidas, que a taxa de lucro volta a tender a equalizar-se entre as empre-
sas, e que estas passam, agora, a simplesmente fazer os aumentos defasados ou
alternados de precos que caracterizam o novo patamar da infla¢do inercial. A in-
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flagdo nio volta, portanto, para o patamar anterior. Simplesmente estabiliza-se em
um novo patamar.

Nesta fase de transicao para um patamar muito mais elevado de inflacio duas
questdes sdo prioritdrias para o governo: 1) a preservacdo do sistema financeiro, e
2) a preservacdo da autoridade do governo.

O Brasil é o tnico pais da América Latina que possui um verdadeiro sistema
financeiro, capaz de captar grande volume de poupanga e colocd-la a disposi¢ao
dos investidores ou do setor publico. Os demais paises possuem apenas sistemas
bancérios. Quando a taxa real de juros se torna negativa ou altamente especulativa,
como vem acontecendo nesse periodo de aceleragio inflaciondria, é necessirio
reindexar rapidamente o sistema financeiro, estabelecendo titulos pds-fixados ba-
seados em um indice de precos confidvel: no presente caso, o INPC. Deixar o
mercado financeiro operar com taxas prefixadas, orientadas pelo valor das LBCs,
é transformar todos os aplicadores do sistema financeiro em especuladores e obri-
gar esses aplicadores a preverem a inflagdo futura, transformando essa previsdo em
uma profecia autorrealizadora. Na taxa de juros de captag¢do de 380%, por exem-
plo, descontada uma taxa de juros real de 20% ao ano e o pagamento do imposto
de renda, estd embutida uma inflagdo prevista de 12% ao més. Mesmo essa taxa
altissima, entretanto, ndo deixa os aplicadores seguros, de forma que o sistema
financeiro, além de instabilizado, fica ameagado pela fuga de capitais traduzida na
compra de ddlares no mercado paralelo. O Banco Central vem fazendo tudo o que
€ possivel para preservar o sistema financeiro nesse periodo de crise, mas enquan-
to ndo for autorizada a reindexacdo do sistema financeiro de maneira completa,
ndo conseguira devolver tranquilidade ao mercado.

Em segundo lugar, é necessario preservar a autoridade do governo, ameagada
pela desobediéncia civil que, de fato, ja estd ocorrendo, na medida em que as em-
presas comecam a desobedecer abertamente ao congelamento ou o tabelamento. A
enérgica reagao do presidente Sarney, na ultima sexta-feira, da uma ideia da gravi-
dade do problema. Para enfrenti-lo, ndo ha outra alternativa sendo tratar de ser
realista e, de um lado, apressar o realinhamento dos pre¢os mais importantes, que
deverdo permanecer tabelados ou controlados e, de outro, descongelar oficialmen-
te 0s pregos menos importantes e 0s setores mais competitivos.

O governo ja vem caminhando nas duas dire¢oes. A reindexagdo, porém, é
ainda hesitante, porque até ha pouco a indexa¢do era a grande inimiga, a causa da
inflagdo inercial. De fato, a indexacdo torna rigidos os pregos para baixo, mas, em
compensacao, estabiliza o sistema financeiro e dificulta a aceleracdo inflaciondria.
Um sistema econdmico indexado mantém a inflagdo em estado inercial enquanto-
nio for decidido novo congelamento, mas, em compensacdo, garante que a inflacio
inercial ndo se transforme em uma espiral inflaciondria que leva a hiperinflagio.
As hiperinflagdes classicas aconteceram porque, nao havendo indexagio, o sistema
financeiro nacional foi destruido, a0 mesmo tempo que a transformacdo de toda
liquidez adicional em compra de ddlares provocava a desvalorizagao real sucessiva
da taxa de cambio, acelerando a inflagio e levando-a ao infinito. Quanto ao reali-
nhamento e a liberagdo dos precos, o que se deseja é apenas maior rapidez por
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parte do governo. Neste comego de ano ja estd ocorrendo a aceleracdo da agio do
governo.

Resta a grande incognita representada pela escala movel. Parece politicamen-
te invidvel, no momento, suspender o gatilho. A ideia de substitui-lo por um abono
salarial geral ndo faz sentido, nem econémico nem politico. E, por outro lado, é
muito possivel que a escala mével, no presente momento, dado o nivel dos saldrios
reais, seja incompativel com a estabilidade dos precos em um dado patamar. A
escala movel dos saldrios é um sistema de indexagio salarial que nao eleva, sim-
plesmente mantém, automaticamente, o nivel do saldrio médio real. Por isso ndo
deveria ser um fator acelerador da inflacao. Entretanto, se o salario médio real
prevalecente hoje na economia brasileira for incompativel com uma taxa de lucro
considerada aceitdvel para os empresdrios (digamos, 15% reais ao ano), o gatilho
terd um efeito explosivo sobre a infla¢io, na medida em que as empresas estarao
tentando, através do aumento de precos, restabelecer o nivel satisfatério da taxa
de lucro. O conflito, baseado em uma incompatibilidade distributiva essencial,
traduzir-se-4, entao, ndo na inflagio inercial que mantém o patamar de inflagio,
mas em uma espiral inflacionaria semelhante a provocada pela fuga de capitais e
a desvalorizacao real continua da moeda. Se for este o caso, nao restara outra al-
ternativa para o governo e para a sociedade sendo eliminar o gatilho. Nesse mo-
mento, entretanto, os reajustes salariais deverdo estar sendo realizados em uma
frequéncia mensal, o que facilitard a decretacio de um novo choque heterodoxo.

Em Israel, o choque heterodoxo s6 foi bem-sucedido depois de trés tentativas.
No Brasil, é razodvel que fagamos duas tentativas. E que, na segunda tentativa, o
governo possa usar a experiéncia do primeiro choque para poder corrigir os dese-
quilibrios macro e microecondmicos — de excesso de demanda e de distor¢do de
pregos relativos — que poderdo advir. Serd também necessario um entendimento
mais completo e franco com trabalhadores, empresarios e funcionarios publicos. E
impossivel eliminar a inflacdo e a0 mesmo tempo nao exigir sacrificios minimos de
ninguém.

(Folba de S. Paulo, 13.1.1987, p. 20.)

APRENDIZ DE FEITICEIRO

ELIANA A. CARDOSO

O aprendiz de feiticeiro acabou com a inércia inflaciondria. A inflagio agora
pode explodir.

Nos ultimos 25 anos, o Brasil experimentou dois formiddveis processos de
aceleragao inflaciondria e dois dramdticos programas de estabilizacdo. A escalada
da inflacdo entre 1959 e 1964, assim como entre 1979 e 1986, se deveu a combi-
nacdo de choques de oferta e déficits or¢amentarios.
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Entre 1957 e 1962, o produto industrial cresceu a 11% ao ano e a participagio
do déficit publico no PIB subiu de 2,8% em 1960 para 4,3% em 1963. A deterio-
ra¢do dos termos de intercambio, a auséncia de empréstimos externos, a ma safra
de café em 1963 e um desastre agricola em 1963 contribuiram para o acirramento
da inflagao.

A escalada da inflagdo nos anos 80 comegou com o segundo choque do petré-
leo em 79 e com a revisdo da indexagdo salarial de anual para semestral. Como o
setor publico é responsavel pela maior parte da divida externa brasileira, as grandes
desvalorizagoes de 79 e 83 contribuiram para o aumento do déficit or¢amentario.
Em 19835, com a recuperacdo da demanda e a ma safra agricola, a inflagdo bateu
o recorde de 64.

Em 1964, a crise foi o veiculo para o golpe militar. O PAEG institucionalizou
um programa gradualista de reducio da inflacio e a consolidacio fiscal foi o gran-
de sucesso do governo Castello Branco. A desinflacio se obteve através da repres-
sa0 salarial. Um sistema de indexacio salarial atrelada a previsdo da inflagio sis-
tematica subestimada levou a reducdo dos salarios reais. A queda dos saldrios
permitiu a corre¢ao do déficit e aumentou nossa competitividade externa, ao mes-
mo tempo em que induzia a queda dos custos industriais e da inflacdo. A inflacao
reduziu-se paulatinamente de 144% no primeiro trimestre de 1964 para 38% em
1966. A produgio industrial declinou em 1965, mas em 1966 j4 se encontrava 6%
acima dos niveis anteriores a crise.

Ao contrério de 1964, em 1986 o governo optou por um tratamento de choque.
O Plano Cruzado pos fim, por alguns meses, ao processo inflacionario. O seu su-
cesso inicial se deveu a consideracdo de aspectos fundamentais do processo infla-
ciondrio e de suas distor¢oes. Os economistas brasileiros sabem que uma parada
subita do dispéndio publico ndo pode terminar um processo inflaciondrio se existe
inércia e a indexagdo automatica de precos e saldrios perpetua os choques de ofer-
ta. Além disso, uma parada stbita da inflacao exige correcdes para evitar redistri-
bui¢des extremadas. Esses problemas foram resolvidos de forma genial pelo Plano
Cruzado.

A situacdo externa era favordvel e todos os ventos pareciam soprar a nosso
favor. Entretanto, o plano comecou a fazer dgua rapidamente. O maci¢o apoio
popular ao controle de precos fez com que os responsaveis pela nossa politica
econdmica elevassem o congelamento a um verdadeiro fetiche nacional e permitis-
sem que o or¢amento fiscal deteriorasse a galope. Enquanto os impostos cresciam
de forma decepcionante devido a caracteristicas da reforma fiscal de 1985, que
havia reduzido o recolhimento do Imposto de Renda na fonte, os gastos do gover-
no cresceram acima do previsto. As receitas das empresas publicas foram prejudi-
cadas pelo congelamento de pregos, varios subsidios foram reintroduzidos e a folha
de salarios do governo cresceu de acordo com a tendéncia geral da economia. As
pressoes inflaciondrias se fizeram visiveis, mas alguns técnicos do governo conti-
nuaram a insistir ingenuamente em que nao havia superaquecimento, e, para acabar
com a inflag¢do, bastava acabar com a indexagao em todas as frentes. Um erro fatal.
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Mercados negros e agios floresceram por toda parte e a situagio do balango de
pagamentos deteriorou gravemente.

Em agosto a situacdo ja era bem ruim. O governo instituiu, entao, impostos
bastante peculiares: tio pequenos que podiam ser eliminados do indice oficial da
inflacdo e, a0 mesmo tempo, tio grandes que iriam resolver os problemas do défi-
cit fiscal e do investimento. Nao resolveram. Em novembro, o pacotdo trouxe um
segundo “round” desses aumentos de impostos. Novamente eles foram eliminados
do indice oficial de infla¢io, tornando claro o objetivo de reeditar o mecanismo de
repressao salarial de 1965-68 como instrumento de controle da inflagio.

Mas a situagao fiscal é agora muito diferente de 1965. Naquele periodo, a
inflagdo anterior e a auséncia de corre¢do monetdria haviam reduzido a participa-
¢do da divida publica no produto a menos de 4%. Durante os anos 80, ao contra-
rio, a correcio monetdria, combinada a altas taxas de juros reais, elevou a partici-
pacio da divida interna e externa no produto para mais de 50%. O nivel elevado
da divida publica, combinado com um or¢amento desequilibrado, gera naturalmen-
te a apreensdo de que o governo vai tentar livrar-se dela através de um novo pro-
cesso inflaciondrio. As pessoas se protegem, fugindo dos ativos financeiros, com-
prando ativos reais e dolares no paralelo. Nao é de se admirar, portanto, que o
prémio no paralelo exceda 100% e que as taxas de juros tenham explodido. As
expectativas inflaciondrias se tornaram extremas e o pior é que a remoc¢ao da in-
dexagio faz com que a inflagdo possa acelerar dramaticamente.

Taxas de juros acima de 200% assustam. Elas devem agravar o problema fiscal,
que também vai piorar com o aceleramento das minidesvalorizagdes. Além disso,
para todos os empresarios cujos precos estao congelados elas representam taxas de
juros reais insustentdveis, podendo provocar quebras e recessdo.

Os dois esforcos de estabilizagdo no Brasil nos ensinam li¢goes importantes.
Considere-se, em primeiro lugar, a politica de rendas. Ela é um instrumento valioso
no processo de desinflagio porque permite evitar desemprego macico. Mas nio é
bastante. Sem consolidacio fiscal a desinfla¢ao nao dura.

Em segundo lugar, um processo desinflaciondrio, qualquer que seja ele, envol-
ve custos. Em 19635, a repressdo salarial foi a conta que pagamos adiantado. A
conta do Plano Cruzado vai ser cobrada com juros.

A terceira licdo concerne a monetiza¢do da economia. Quando a infla¢do aca-
ba, a menos que o governo expanda a quantidade de moeda rapidamente, as taxas
de juros se tornam muito altas. E dificil decidir quanto é demais, porque durante
o processo inflaciondrio as tradicionais relagoes entre taxas de juros e encaixes reais
em parte se perderam. Mas ser conservador é perigoso porque, na presenca de uma
divida grande, taxas de juros positivas podem gerar um grave problema fiscal.

A possibilidade de se financiar um déficit or¢amentario de forma nio inflacio-
ndria sé existe se a taxa de crescimento do produto € alta e as taxas de juros reais
negligencidveis. Mas, se a relacdo € a inversa, existe risco de se criar um desequili
brio fiscal que vai exigir sua liquidacdo através da aceleragio inflacionaria.

Por tltimo, a questdo da indexacdo. A indexa¢do em presenca de choques de
oferta propaga a inflacio. Mas ela também protege contra uma rdpida aceleracao
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da inflacdo. Entre 1965 e 1968, expandiu-se e reforcou-se a indexag¢ao. Em 1986,
pelo contrario, ela foi eliminada e substituida pela escala mével, que leva a expec-
tativas extremamente volateis. No mercado financeiro, a “indexacdo” a taxa de
juros de curto prazo antes que a um indice da inflacdo passada faz com que as
expectativas inflaciondarias se transformem elas mesmas nos mecanismos de impul-
sdo da inflagdo. A inflagdo agora, ao contrdrio dos ultimos vinte anos, pode se
tornar autogeradora e explosiva. Por outro lado, se uma politica contracionista
aumentar as taxas de juros de curto prazo, seus reflexos sobre todo o sistema fi-
nanceiro pordo em risco nosso sistema habitacional e de construgio civil.

Se Deus é brasileiro, que ele nos proteja dos aprendizes de feiticeiro. Se temos
de nos valer de nossa préopria experiéncia, a licio é que o retorno ao mecanismo
de indexacdao nos mercados de trabalho e financeiro, com ajustamentos anuais, é
de bom aviso.

(Folba de S. Paulo, 14.1.1987, p. 20.)

MANIFESTO DAS ENTIDADES
EMPRESARIAIS DE SAO PAULO

Esta € a integra do documento que dirigentes empresariais de Sao Paulo envia-
ram ao presidente José Sarney no dia 5/1/87.

“Q setor produtivo apoiou o Plano confiante na sua institucionaliza¢io em um
programa organico de estabiliza¢io da economia que viesse a atender os anseios
da sociedade de melhores condi¢des de vida, por via de desenvolvimento nacional
com paz social.

Em nenhum momento, até agora, faltou-lhe com esse apoio, embora desde o
inicio manifestasse reserva quanto a nova fase que se instaurava, com o recrudes-
cimento da interven¢ao do Estado na economia e a violagio flagrante dos princi-
pios da livre iniciativa, a comecar pelo rigido controle de pregos, exacerbado até o
congelamento.

As classes produtoras, como a quase unanimidade da sociedade brasileira, viam
no Plano Cruzado uma alternativa contra o processo inflaciondrio ja fora de con-
trole.

As vésperas do cumprimento do seu primeiro ano de vivéncia, a comunidade
empresarial de Sao Paulo sente que é chegado 0 momento de se pensar em um
novo ordenamento do Programa de Estabilizagao Economica, substituindo o regi-
me da economia dirigida pelo da economia de mercado, a vontade burocratica
pelo sistema da livre competi¢do da eficicia.

Em seu pronunciamento a nac¢io brasileira, logo ap0s as elei¢oes do dltimo 15
de novembro, vossa exceléncia, senhor presidente, com franqueza e honestidade,
reconheceu que o processo dindmico da economia tem de ser sempre ajustado,
para corrigir distor¢des e evitar dificuldades.

Na mesma ocasido admitia a necessidade de novas providéncias “para evitar
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que chegassemos a uma situagdo sem volta”, de uma corre¢do imediata para que
o Brasil ndo perdesse as conquistas do Plano Cruzado.

Ocorre, senhor presidente, que as duas alteracdes ja praticadas nio corrigiram
os defeitos originais do Plano Cruzado e suas consequéncias.

Por isso, atendendo ao préprio apelo de vossa exceléncia de que lhe fossem
encaminhadas andlises e sugestdes para fazer as opcdes, € que vimos apontar, com
alto espirito de cooperagio, fatos que mais contribuem para o comprometimento
do processo produtivo como um todo, encaminhando-o para uma acelerada desor-
ganizacao do mercado, com risco do desabamento e da obstru¢ao das suas vias
normais de comportamento.

Credenciados pela condi¢do de presidentes das entidades representativas da
quase totalidade do setor empresarial de Sdo Paulo, da industria, do comércio, da
agricultura, dos bancos e do mercado de capitais, tomamos a liberdade de apresen-
tar a vossa exceléncia o seguinte quadro:

1 — O desequilibrio de precos gerado pelo congelamento parcialmente corrigi-
do por tabelamento e pelo anunciado “realinhamento” esta causando o estrangu-
lamento de vérios setores, comprometendo o processo produtivo como um todo.

A economia brasileira vem sendo paulatinamente desorganizada por um pro-
cesso perverso em que os mecanismos normais de mercado sio tumultuados, in-
centivando a marginalidade econdmica e uma inflacio nao declarada que estimula
s6 a especulagdo e a sonegacio. E temerario tentar manter um programa de esta-
biliza¢ao econdmica baseado numa mistica insustentdvel como a do congelamento.
Precisamos assumir essa realidade.

Assistimos, com isso, a desestruturacdo da producdo, com a pressiao dos custos
provocando uma crescente incompatibilidade entre os pregos congelados ou tabe-
lados.

H4, também, a desestruturacdo da intermediag¢ao, com desorganizacio do co-
mércio provocada pelos desequilibrios entre oferta e demanda aos pregos tabelados,
ao lado de frequente compressdo ou desaparecimento das margens de rentabilida-
de e diminuigao de renda real, fator de descapitalizacio.

O resultado estd sendo a reducdo da eficiéncia do processo produtivo, com
risco iminente de desabastecimento nos mercados de insumos, produtos e servicos.

2 — No setor publico, tememos esteja sendo perdida a maior oportunidade
jamais criada para corrigir o seu gigantismo e ineficiéncia, mediante um processo
enérgico de enxugamento e moderniza¢io do aparelho estatal.

Além da sua dimensio exagerada, vemos o Estado excessivamente comprome-
tido com a sustentacdo de atividades obsoletas, outra forma de incentivo a inefi-
ciéncia.

Em vez de atos efetivos para a redugdo dos gastos publicos, e de um déficit
incompativel com a nossa capacidade de poupanga, temos uma sequéncia de me-
didas paliativas. A anunciada reforma administrativa é timida no seu impacto sobre
0s gastos. Na administracdo da politica fiscal optou-se novamente pela ampliacao
de tributagdo, cujo real objetivo é transferir para o erdrio recursos da iniciativa
privada, na pretensio de cobrir os resultados negativos e obter o custeio do déficit.
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Um exemplo importante das distorces fiscais € a tributagdo excessiva sobre
a poupanga e seus efeitos sobre os juros.

3 — No setor externo a demora de defini¢io de um acordo com os credores,
além das consequéncias internas traumatizantes, tornou-se um fator desestimulan-
te ao ingresso de novos capitais, tanto dos imprescindiveis aportes de investimentos
de risco quanto dos menos desejdveis empréstimos. Contribuem para essa inibicdo
as discussoes irracionais sobre moratéria, radicalizagao na negocia¢io do servigo,
reservas de mercado e as inquietantes divergéncias de postura manifestadas pelos
proprios membros do governo.

Acresce que o setor externo sofre com as hesitacdes da politica cambial e com
as descontinuidades da politica de comércio exterior, que resultam na queda critica
das reservas cambiais e deterioracao do saldo da balanga.

4 — Uma politica monetdria restritiva e gastos publicos em expansdo elevam
as taxas de juros sem produzir resultados na contengao da demanda.

A elevagido dessas taxas traz o risco da ressurrei¢io da “ciranda financeira”, o
que torna letra-morta todo o discurso feito sobre o encaminhamento preferencial
da poupanga interna para o setor produtivo.

A politica de juros é paradoxal: penaliza o tomador, ou seja, o setor da produ-
¢do, carente de capital de giro e de recursos destinados ao investimento, mas ndo
estimula a poupanga, uma vez que o governo fica com 3/4 da taxa real de juros,
apropriacao estéril porque destinada a cobertura de gasos improdutivos.

5 — Na agricultura, a situacio atual indica uma queda do seu produto real,
ampliando a descapitaliza¢io do setor e comprometendo a oferta a médio prazo.

Pelo lado dos custos de producio, hd uma tendéncia de alta pela inflagao de
precos de insumos, fretes, salarios e juros no segmento livre de mercado, comple-
mentar ao crédito rural, atualmente escasso.

Pelo lado das receitas, hd uma pressio de baixa, provocada pelos elevados
subsidios na importagido e reserva de estoques a pregos subsidiados, bem como
pelos baixos precos vigentes no mercado externo.

Ha4 nitida tendéncia de desestruturagdo da produgio agricola, com as lavouras
de exportacdo sempre privilegiadas, enquanto os produtos de mercado interno
estdo defasados em seus precos minimos, com a inflagdo de custos crescendo, que
ndo é captada pelo IPG — Indice de Precos Pagos pela Agricultura.

E visivel a incompatibilidade entre o crescimento da oferta agricola e o conge-
lamento da cesta bdsica, diante do peso da alimentacao no IPG restrito.

6 — Instabilidade das regras é outro fator de perturbagao do setor produtivo
em geral. Na falta de politicas definidas a médio e longo prazos, a continua inter-
ven¢ao do governo nao poucas vezes com visivel teor casuistico, cria um clima de
incerteza que afeta a normalidade dos negdcios e exige investimentos na economia.
Afugenta ndo s6 o investidor estrangeiro, como o nacional.

Lutamos, ainda mais, contra o processo irracional de excessiva regulamentacio
que obstrui os mecanismos naturais da produ¢ao, comercializacdo, financiamento
e capitalizagdo.

Essa profusido de decretos-leis, leis, regulamentos, portarias em todos os niveis
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¢ frequentemente alterada, gerando inseguranca e tumultuando as relagdes normais
do processo produtivo.

7 — Finalmente, sofremos desde a promulgacdo do Plano Cruzado, a tentativa
continua de distorcer e levar a execracao publica a imagem dos empresdrios, res-
ponsabilizando-os por erros e equivocos que nao lhes cabem. Culpa-se arbitraria-
mente o agio, quando a raiz do problema estd num congelamento irrealista em
face dos custos de produgio e da falta de sintonia de oferta e demanda nos varios
mercados.

Essa tentativa de intriga, além de iniqua, € prejudicial ao pais. Nao ha progres-
so nem liberdade politica sem uma economia forte, onde a atividade produtiva
seja convenientemente estimulada. Nao chegaremos, igualmente, ao pacto social,
proposto por vossa exceléncia, com tal exacerbagdo de animos, incentivando-se a
luta de classes.

O processo economico sempre dependeu da vontade, da forca, da conferéncia
das liderancas em presarias.

A competéncia do setor produtivo privado foi o principal fator dos éxitos
obtidos na conquista de mercados internacionais e dos saldos comerciais, resultan-
tes desse esfor¢o, assim como na superag¢do da crise recessiva que enfrentamos
nestes ultimos anos.

Acreditamos, como vossa exceléncia, que a hora é de somar esforcos e nio
dividir. Nesta soma, porém, deve ser observada a equanimidade entre os valores.
Todas as parcelas sociais devem ser consideradas, para que o resultado seja a ex-
pressao fiel da vontade nacional.

Trazemos ao conhecimento de vossa exceléncia esse quadro econémico preo-
cupante, desarmados de juizos preconceituosos e objetivos imediatos. Movem-nos
apenas 0s superiores.

Sem mais, profundo respeito

S0 Paulo, 05 de janeiro de 1987
Cordiais Saudagoes”.

Mario Amato, presidente da Federacdo e Centro das Indistrias do Estado de Sdo Paulo;
Abram Szajman, presidente da Federacio do Comércio do Estado de Sao Paulo;

Fabio Salles Meirelles, presidente da Federacao da Agricultura do Estado de Sao Paulo;
Guilherme Afif Domingos, presidente da Associacdo Comercial de Sdo Paulo;

Paulo de Queiroz, presidente do Sindicato de Bancos do Estado de Sdo Paulo;

Flavio Teles de Menezes, presidente da Sociedade Rural Brasileira;

Eduardo Alfredo Levy Jr., presidente da Bolsa de Valores de Sao Paulo.
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