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ENSAIOS DE H

FTERODOXIA: consideracoes

sobre a politica econdmica da Nova Reptblica

A ascensdo de Dilson Funaro ao Minis-
tério da Fazenda representou uma pro-
funda alteracdo nos rumos da politica
economica. Entre o complexo de causas
que determinaram sua nomeacdo desta-
que-se, em primeiro lugar, o progressivo
isolamentc politico de Francisco Dornel-
les no Governo Sarney e a virtual parali-
sia do processo decistrio diante das aber-
tas contradictes reinantes no interior da
equipe economica (Fazenda, Planejamen-
to e Assessoria Economica do Presidente).
Em segundo lugar, o idedrio reformador
de crescimentc economico e ativagdo dos
gastos sociais mostrava-se claramente in-
compativel com as terapias recessionistas
gestadas no dmbito do Ministério da Fa-
zenda, Por fim, a propria experiéncia re-
cente — ndo apenas a nivel nacional — in-
dicava a precariedade e perda de credibili-
dade do ajuste ortodoxo, criando condi-
coes propicias & implementacdo de uma
estratégia expancionista.

S3o claras as diferencas gque se estabe-
lecem, a partir de entdo, no diagndstico
dos principais desequil lbrios da economia
brasileira e, consegientemente, na pro-
pria acdo governamental. Analisemos cada
aspecto separadamente. Com relagcdo ao
déficit pablico, o ponto de vista conven-
cional & extremamente claro: **a origem
do déficit reside no excesso de gastos do
Estado, dai decorrendo pressdes sobre o
mercado financeiro (expansdo da divida
publica e da taxa de juros) e sobre a emis-
sdo de moeda. Vem dai, portanto, a causa
maior da inflacdo e dos elevados niveis
dos juros, sendo intcua e “artificial”
qualguer tentativa de controle do proces-
so inflaciondrio que ndo passe pelo corte
dréstico dos gastos publicos. O ponto de
vista alternativo foi explicitamente exa-
rado pelo Ministro do Planejamento na
Camara dos Deputados.* ™ * Sem desconsi-
derar a necessidade de uma reforma admi-
nistrativa profunda, passa a ser destacada,
também, a dimensdo financeira dos dese-
quilfbrios das contas piblicas. Vale dizer,
é assinalado o fato de que os encargos fi-
nanceiros da divida interna e externa do

*do Instituto de Economia da UNICAMP
e do Tnstituto de Econom iz do Setor Publico da
FUNDAP.

* * Ver, por exemplo, o pronunciamento do

Ministro Dornelles na Camara dos Deputados
em 08.05,1985. Ver também a propdsito: Dé
ficit. pablico : o que estd em Jogo? Novos Es-
tudas CEBRAP, S0 Pauwlo, (13} out. 1985,
Affonso, Rui Os diferentes conceitos de défi-
cit do Setor Pablico. Sio Paulo. CEBRAP,
1985. mimeo.
* * *» Conforme apresentacdo do | Plano Nacio-
nal _de Deserwolvimento da Nova Repiblica
1986 - 1989 : Projeto de Lei: verso prelimi-
rar. 1985.
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setor piblico representam uma restricgo
significativa (que serd t3o mais grave quio
maior for o nivel da taxa de juros) ao
equacionamento das contas plblicas. Na
propria apresentacdo do Ministro obser-
va-se que enquanto os investimentos e os
dispéndios globais (exceto encargos finan-
ceiros) das empresas estatais declinaram
em termos reais 34,15% e 15,09%, res-
pectivamente, entre 1980 e 1984, os en-
cargos financeiros cresceram 145,22% no
mesmo perfodo. A relacdo servico da di-
vida/despesas de pessoal nas empresas
estatais do complexo SEST, que era de
0,83% em 1980, cresceu para 2,15% em
1984. Com relacdo aos dispéndios da
Unido no mesmo periodo, enquanto os
gastos totais (exceto transferéncias e des-
pesas financeiras) tiveram uma queda real
de 24 76%, & crescimerto das despesas fi-
nanceiras foi de 314 68%. Diante desta
constatagdo, a conclusdo € inguestionavel:
tdo importante quanto o corte de gastos e
a reforma administrativa & a superacédo do
estrangulamento financeiro do setor po-
blico.1

Cabem, agui, algumas consideracoes,
Primeiramente, quanto ao endividamento
das empresas estatais, € fato sabido que
tais empresas foram induzidas, a partir de
meados dos anos 70, a captacdo de recur-
s0s externos com vistas ao equil brio do
balango de pagamentos. Diante da eleva-
cao das taxas internacionais de juros e das
maxidesvalorizacoes de 1979 e 1983, é
evidente que sua estrutura passiva deterio-
rou-se abruptamente, fenomeno que se
agravou com a aceleracdo inflaciondria,
jd gue o represamento dos precos plbli-
cos foi um dos principais mecanismos
acionados no combate & inflacdo. O qua-
dro de descapitalizacdo e endividamento
de tais empresas nao decorre, portanto,
de uma suposta ineficiéncia administra-
tiva e nem ¢ simplificadamente sandvel
através de cortes lineares de gastos. As
estatais condensam, hoje, parte significa-
tiva da divida externa do pais, o que quer
dizer que seu saneamento financeiro re-
mete — desde um pontc de vista estrutu-
ral — & propria redefinicdo da restrigdo
externa.

Internamente, o crescimento da divi-
da mobilidria remonta @ propria estraté-
gia de captagdo 4 outrance de recur-
sos externos. A sustentacdo de taxas de
juros elevadas no mercado doméstico e o
crescimento-excepcional das reservas fize-
ram com que a divida interna se expandis-
se reflexamente & elevacdo do endivida-
mento externo. Com o colapso das condi-
coes internacionais de financiamento, ve-
rificou-se novo impacto sobre o cresci-
mento da divida pablica, sobretudo a par-
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tir de 1984, Esse processo se explica, basi-
camente, pela necessidade de mobilizar
recursos junto ao mercado financeiro do-
meéstico para adquirir as divisas geradas
pelos exportadores. Assim, se até 1982 o
crescimento da divida plblica foi reflexo
a expansdo do endividamento externo, a
partir de entdo ele resulta dos sucessivos
superdvits comerciais que o pais se viu
forcado a criar, em decorréncia da retra-
¢do do endividamento externo. Se a isso
for acrescentada a necessidade de captar re-
cursos para fazer face aos compromissos
externos transferidos as Autoridades Mo-
netarios (Avisos GB-588 e MF-30) aos en-
cargos sobre os depdsitos em moeda es-
trangeira no Banco Central e ao custo fi-
nanceiro da propria divida — além da ne-
cessidade de conter os movimentos en-
dbgenos de expansdo da base monetéria
(saques da Resolucdo 432, saques das ca-
dernetas, etc.) —, vé-se que o crescimento
do endividamento interno assumiu uma
configuragdo autonoma, em nada se rela-
cionando ao custeio da maquina estatal.

Essas observagdes indicam que a supe-
ragao do estrangulamento financeiro do
setor publico deve passar, necessariamen-
te, pela renegociacado externa e pela redu-
cdo da taxa de juros interna. Ao se obte-
rem melhores condicdes de pagamento
externas, alivia-se imediatamente a estru-
tura passiva das empresas estatais, redu-
zindo-se, conseglUentemente, a pressdo
destas sobre o Tesouro e deste sobre adi-
vida mobiliaria. A possibilidade de se ope-
rar com menores superdvits comerciais,
por sua vez, implica ndo apenas menor
pressdo sobre o endividamento interno,
como viabiliza a elevacdao das importa-
¢Oes necessdrias @ sustentacdo do cresci-
mento (produtos intermedidrios, maqui-
nas e equipamentos) e ao controle da in-
flagdo (alimentos). O acesso a novos re-
cursos externos, na mesma linha, assegu-
ra a renovagdo dos débitos e reduz a
transferéncia de recursos reais ao exterior.
O arrefecimento na expansao da divida
publica, por seu turno, favorece a redugdo
das taxas de juros, a qual, reversamente,
modera o crescimento do passivo global
do setor piblico, além de sinalizar favora-
velmente ao investimento privado,

A renegociacdo externa e a reducdo
dos juros s@o, assim, condigoes fundamen-
tais para o equacionamento das contas
publicas, Ndo se deve obviar, contudo, a
necessidade de enfrentar trés ordens de
prioridades. Em primeiro lugar, diante da
abrupta reduc@o de carga tributéria | (gui-
da nos anos B0, torna-se imprescind(-
vel a adogcdo de um elenco de medidas
na drea tributdria de maneira a reverter a
erosao da capacidade de financiamento



do Estado."Em segundo lugar, dada a re-
ducao real dos precos publicos ao longo
dos (ltimos anos, é fundamental a adogdo
de uma estratégia de recomposicdo gra-
dual de pregos e tarifas de maneira a
recuperar a capacidade de autofinancia-
mento das empresas estatais sem engen-
drar, contudo, novas pressoes inflaciond-
rias.” *Por fim, diante da inércia da Admi-
nistragdo Centralizada € imperiosa a exe-
cugdo de uma reforma administrativa
profunda, de maneira a restaurar a efi-
cécia e a credibilidade da acdo governa-
mental,

O pacote fiscal enviado pelo Governo
ao Congresso representa, nesse quadro,
uma tentativa inicial de equacionamento
dos desequilibrios financeiros do setor
piblico. Diante de um déficit de caixa es-
timado para 1986 da ordem de Cr$ 211
trilhdes € prevista, com a implantacdo das
medidas propostas, uma reducdo préxima
a Cr$ 150 trilhdes a partir das sequintes
projecdes: Cr$ 60 trilhdes com a elevacio
de impostos, Cr$ 26 trilhdes com a re-
composicdo de precos e tarifas piblicas,
Cr$ 15 trilhGes com a venda de estatais,
Cr$ 8 trilhdes com o corte de custeio,
Cr$ B trilhdes com a reducdo do float
bancdrio e Cr$ 35 trilhtes com a redu-
¢do das taxas de juros pagas pelo Governo
pela sua divida mobilidria e bancéria. Ca-
bem, neste particular, algumas observa-
coes:

a) como observa Mendonca de Barros,2
enquanto alguns resultados podem
ser tomados como certos, outros s3o
reconhecidamente imprevisiveis. No
primeiro caso se incluem o ganho fis-
cal, a venda de ativos do Governo e a
reducdo do prazo de permanéncia
dos tributos federais nos bancos
(float). J& a reducdo dos gastos em
custeio, a redugdo de juros e a recom-
posicdo de pregos e tarifas pdblicas
sdo evidentemente incertas;

o aumento de receita previsto provi-

rd, basicamente, da antecipacdoc de

impostos (IRPJ, IPI, etc.), do fecha-
mento de brechas para a evasdo fis-
cal e do aumento da carga sobre os
ganhos de capital. E provével que ha-
ja af uma subestimagdo de ganho fis-
cal, ja que as estimativas oficiais se
basearam em uma projecdo da infla-
cdo de 160% para 1986 e uma taxa
de crescimento das receitas governa-
mentais sensivelmente inferior a veri-

ficada no final de 1985;

c) os efeitos das medidas tributérias so-
bre a taxa de juros sdo incertos: de
um lado, a antecipacdo de impostos
tende a rebater rapidamente sobre o
caixa do Tesouro, reduzindo a pres-
sdo para a colocagdo de titulos e
abrindo, assim, espago para uma gue-

b
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* O pacote fiscal recentemente aprovado pe-
lo Congresso se inscreve nesta linha. Sua discus-
530 & feita a seguir.

* * F esta, explicitamente, a intengdo governa-
mental. Os elevados indices inflaciondrios dos
dltimos meses fazem prever, entretanto, o pos-
tergamento da recomposicdo programada dos
prepos pablicos.
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da dos juros; de outro, tanto a tribu-
tagio do mercado financeiro como a
propria antecipagdo de tributos (ao
elevar a necessidade de capital de gi-
ro) podem vir a exercer pressdo na di-
recdo contréria;

a elevacdo da renda disponivel para
os assalariados com renda até 40 sald-
rios minimos, a elevacdo da carga tri-
butédria para as empresas de maior
rentabilidade e maior poder de mer-
cado e a pretendida recomposi¢cdo de
precos e tarifas pdblicas podem vir a
gerar tensodes inflaciondrias;

e) as modificagoes introduzidas no
IRPF favorecem inquestionavelmente
os assalariados de menor poder agui-
sitivo, além de corrigiremm — median-
te a introdugdo do sistema de cobra
ca em bases correntes — os efeitos de-
letérios da inflacdo sobre a carga ftri-
butéria;

a depreciagdo acelerada dos equipa-

d

f

mentos adquiridos em 1986-87 ten-

derd a estimular o crescimento dos
investimentos, num quadro de wir-
tal esgotamento da capacidade pro-
dutiva em vérios setores da indds-
tria;

g) as medidas tendentes @ moralizacdo
e racionalizacdo dos gastos publicos e
0s programas sociais anunciados co-
locam a equipe governamental diante
de um desafio: se bem sucedidas,
ampliardo sua credibilidade e sua ba-
se de sustentacdo. Se frustradas, com-
prometerdo até mesmo resultados po-
sitivos gue vierem a ser obtidos em
outras dreas da acdo governamental.

Como se pode observar, 0 pacote eco-
nomico aprovado pelo Congresso visa re-
compor a capacidade financeira do Esta-
do sem propor o corte linear e indicrimi-
nado de gastos. E fundamental advertir,
contudo, que o alcance do pacote é, ain-
da, timido frente @ magnitude dos dese-
quilforios do setor pdblico. Basta lembrar
que as previsoes para os encargos financei-
ros globais do Governo alcangam a extra-
ordindria cifra de Cr$ 250 ftrilhGes em
19864 Isso significa gque, enquanto a
guestdo do endividamento externo e in-
terno do setor plblico ndo for enfrentada
decididamente (e aqui ndo se trata, ape-
nas, das intengdes em fazé-lo, mas, acima
de tudo, das condicbes para fazé-lo), me-
didas como as recentemente implementa-
das tendem, por si sds, a se tornar insufi-
cientes. Entretanto, desde que inscritas
num projeto mais amplo de ajuste estru-
tural do setor plblico, tais medidas assu-
mem uma configuragao distinta, represen-
tando apenas o inicio de um processo
maior de recuperacdoc da capacidade de
gasto do Estado.

MNo que se refere 3 politica monetdria,
as diferencas de concepcdo sdo, também,
marcantes. Durante a gestdo Dornelles
prevaleceu o ponto de vista ortodoxo de
que a reducdo do déficit pdblico era ne-
cessariamente prévia 3 redugdo dos juros,
Mais ainda, questionava-se a prépria facti-
bilidade de redugdes “artificiais’’ da taxa
de juros, com o argumento de que a uma
remuneracdo real mais baixa se tornaria
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duvidosa a colocagdo dos tftulos da divi-
da pidblica. Desde uma perspectiva ime-
diata, a mudanga nas regras da corregdo
monetdria e cambial (a partir da média
geométrica do trimestre anterior) visava
dar maior seguranca ao mercado financei-
ro, reduzindo os riscos com a operagdo
dos titulos prefixados. Na prética, essa
modificacdo redundou na emergéncia de
graves desequil(brios: nos meses em que a
correcdo monetédria esteve acima da infla-
¢do, verificou-se uma brutal deterioracdo
das contas do setor piblico (agravada pe-
lo congelamento de pregos e tarifas pu-
blicas). Quando a inflagdo ultrapassou a
correcao monetdria, o que se assistiu foi a
violenta evas3o de recursos das cadernetas
de poupanca, a excitagdo dos mercados
de risco e a elevagdo das taxas de juros.
As altas taxas de juros, por sua vez, pro-
duziram efeitos rigorosamente opostos
aos- pretendidos: a elevagdo do custo da
divida terminou por agravar o déficit pd-
blico; a colocagdo de titulos da divida pd-
blica tornou-se progressivamente proble-
madtica, & medida que o custo do financia-
mento no overnight tendia a ultrapassar a
rentabilidade média das carteiras, e, por
fim, o proprio controle da base monets-
ria (objetivo maior da polftica implanta-
dal mostrou-se indcuo diante das macicas
retiradas de recursos depositados na Reso-
lugdo 432 e Circular 230,

A mudanca da eguipe econdmica pro-
duziu resultados imediatos. Com o reali-
nhamento da corregdo monetédria a taxa
e inflagdo eliminou-se o referido foco de
instabilidade financeira. Ainda mais im-
portante foi a decisdo de promover a re-
ducdo auténoma das taxas de juros: ao in-
vés de, passivamente, condicionar a queda
dos juros @ contengdo do déficit, optou-se
por uma politica combinada de ataque
aos desequil (brios financeiros do setor pi-
blico, incluindo, af, a prépria reducdo dos
juros. Resultado: prosseguiram, sem per-
calcos, arolagem dadivida e a colocagao li-
quida de tftulo, a um custo consideravel-
mente mais baixo.5

MNdo cabem agui, contudo, ilusSes: o
atual nivel das taxas de juros €, ainda, ex-
tremamente elevado, e sua diferenca em
relagdo as taxas internacionais indica que,
apesar das dificuldades que ai se colocam,
novas reducdes devem ser buscadas com
firmeza e determinacao.

E conveniente, neste particular, recu-
perar o digndstico e as propostas da anti-
ga COPAG, de maneira a esclarecer os
limites gue se impdem & conducdo da po-
Iftica monetéria.” De inicio, & importante
assinalar certas caracteristicas estruturais
do sistema financeiro brasileiro;

al o sistema financeiro tem trabalhado,
nos dltimos anos, com trés moedas
distintas: o ddlar, o cruzeiro e a
ORTN. H& uma constante arbitragem

*As observapdes gue se seguem baseiam-se
extensivamente no documenta da COPAG.
Subsidios para a politica financeira. Revista de
Economia Politica. S30 Paulo, (20) out./dez.
1985, e no trabalho: GOLDENSTEIN, Sidia et
alii. Propostas de uma politica de redugdo de
taxas de juros. 1985, mimeo.
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c

d)

e)

f)
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entre os ativos e passivos denomina-
dos nessas distintas moedas que re-
dunda em recorrentes migragtes de
recursos no mercado financeiro. A
agao governamental, ao se pautar por
medidas tépicas e localizadas, termi-
nou produzindo o encurtamento dos
prazos de todos os contratos finan-
ceiros, a indexacdo generalizada do
sistema e a elevagdo das taxas de
juros;

o declinio dos haveres monetérios no
conjunto dos ativos financeiros impli-
cou uma forte elevacdo dos compo-
nentes de custo e risco para o sistema
como um todo, gerando uma grande
concentracdo na captacdo de recursos
a custos marginais crescentes;

a abertura da economia brasileira ao
mercado internacional redundou na
progressiva dolarizagdo da estrutura
passiva do sistema financeiro. Esta si-
tuacdo criou — sobretudo a partir da
maxidesvalorizacdo de dezembro de
19789 — uma inseguran¢a muito gran-
de, gue resultou no aparecimentc de
operagdo de arbitragem entre o ddlar
€ o cruzeiro, destacando-se os deposi-
tos em moeda estrangeira no Banco
Central (Resolucdo 432 e Circular
230). Tais operagbes, por sua vez, de-
terminaram uma significativa amplia-
¢do do endividamento do Tesouro, a
vinculacdo das taxas de juros internas
ds externas e a interposicdo de movi-
mentos autdnomos de expansdo e
contracdo da liguidez gque complicam
extraordinariamente a gestdo da polf-
tica monetdria;

a existéncia de um conjunto externo
de regulamentagOes bancdrias e fi-
nanceiras, associada a controles admi-
nistrativos especificos, gerou uma es-
trutura de intermediagdo financeira
extremamente segmentada, que torna
rigida a estrutura de taxas de juros vi-
gentes;

as caracteristicas do mercado de titu-
los da divida pdblica no Brasil sdo
tais que tornam muito delicada a sua
rolagem. Os compradores finais des-
tes papéis sdo muito poucos, ficando
a grande maiora dos titulos em poder
do sistema financeiro. Parte desta
carteira é de natureza compulséria,
sendo que o restante serve como las-
tro nas operacoes de overnight. Isto
significa que o sistema financeiro
compra papéis de médio e longo pra-
zos, fimanciando-os com recursos de
curto prazo, daf decorrendo dois pro-
blemas bdsicos: elevada instabilidade,
& medida que as instituicdes financei-
ras, ao trabalharem "alavancadas”,
devem se assegurar que a rentabilida-
de média das carteiras seja superior
a0 custo do financiamento no owver-
night, o que nem sempre € possivel
dadas as continuas oscilagoes desta
taxa, e elevagdo do prémio de risco
na taxa dos papéis colocados pelas
Autoridades Mcnetdrias junto ao sis-
tema financeiro;

ao se permitir que todos os titulos

financeiros (inclusive as aplicacdes no
overnight) sejam indexados & varia-
cdo das ORTN, destruiu-se o poder
de competividade dos tftulos de mé-
dio e longo prazos. Praticamente to-
dos os ativos financeiros tém a mes-
ma garantia de juros reais — indepen-
dentemente dos prazos de aplicagdo
—, 0 que pressiona para cima as taxas
de juros dos papéis de prazc mais
longo;

gl a deterioragdo da estrutura passiva de
vérios segmentos do mercado criou
focos de tensdo e elevagdo do risco

+«que fragilizam o conjunto do sistema

e impdem pressoes sobre a taxa de ju-
ros;

h) a abrupta reversdo das condicBes de
financiamento externo a partir de
1982 determinou forte pressdo do se-
tor publico sobre o mercado finan-
ceiro doméstico, com reflexos imedia-
tos sobre a taxa de juros e o cresci-
mento da divida mobilidria.

Dentre o elenco de medidas propostas
para a redugdo das taxas de juros, desta-
cam-se as seguintes:

a) estabelecimento de regras claras de
indexacdo, com a ado¢do de um inde-
xador mais acurado que o IGP e a re-
cusa a gualquer tipo de expurgo da
correcéo monetéria;
reducdo das taxas praticadas no open
market;

c] adequacdo das rentabilidades |iquidas
das aplicagOes alternativas através do
alongamento dos prazos minimos de
aplicagao dos diversos ativos existen-
tes. S3o destacados, ai, a reducdo di-
ferenciada dos niveis de tributagdo
de maneira a incentivar as aplicacDes
de maior prazo; a introdugdo do uso
obrigatério do cruzeiro para os titu-
los com menos de 360 dias, com ex-
cecdo dos depdsitos de poupanca; a
garantia exclusiva aos tf'tulos de mais
360 dias da indexacdo pds-fixada
mais juros de mercado e a flexibiliza-
¢cdo da rentabilidade das cadernetas
de poupanca de acordo com o prazo
de movimentagao dos depdsitos. Tais
propostas, como se vé, tendem a re-
duzir o grau de indexacdo dos dife-
rentes ativos e resgatar a primazia
que deveria caber as aplicacOes de
prazo mais dilatado;

superacdo das barreiras institucionais
de maneira a garantir maior mobili-
dade dos recursos entre os diferentes
segmentos do mercado;

modificagtes na Resolucdo 432 e na
Circular 230, de maneira a aliviar o
Governo dos encargos configurados
pelo risco cambial e acelerar o repas-
se dos bancos do setor privado, au-
mentando a oferta de crédito;

alivio da carga tributdria sobre os
principais instrumentos de captacdo
bancdria;

g) reducdo da pressdo do endividamento

publico sobre o mercado fingnceiro.

Quanto ds implicagdes da reducdo das
taxas de juros, destaguem-se a reducdo do
déficit pdblico através da diminuicdo dos
encargos financeiros do setor pdblico; a

b

d

e

f

ampliaga@o do espago para um crescimento
econdmico ndo-inflaciondrio através da
reducdo dos custos financeiros associados
as atividades de investimento, producio e

Jcirculagdo; menor pressdo sobre a estrutu-
ra de custos das empresas pdblicas, com
reflexos diretos sobre a polftica de precos
e tarifas e viabilizagdo de um “’pacto so-
cial' antiinflaciondrio, & medida que 4 re-
ducdo dos juros se seguisse o maior espa-
camento dos reajustes de pregos nos seto-
res privado e plblico e a aceitagdo de uma
polftica salarial mais atlequada.

Confrontada com esse diagnéstico, fica
evidente a necessidade de se percorrer ain-
da um longo caminho, de maneira a supe-
rar os principais desequilibrios do sistema
financeiro e objetivar uma redugdo sus-
tentada das taxas de juros. Se é verdade
que a gestdo Funaro-Bracher tem se reve-
lado auspiciosamente inovadora em ter-
mos de politica monetdria, ndo menos
verdadeira € a constatacdo de que intime-
ros problemas, todavia, permanecem pen-
dentes. Tal é o caso da instabilidade gera-
da pela coexisténcia das trés moedas: das
conseqiiéncias deletérias decorrentes dos
depdsitos em moeda estrangeira no Banco
Central; da excessiva segmentagdo do
mercado financeiro; das atribulagGes cria-
das pela inexisténcia de tomadores finais
dos titulos da divida piblica: da indexa-
tdo generalizada dos distintos ativos com
o conseqiente encurtamento dos prazos
dos contratos financeiros; da carga tribu-
téria incidente sobre os instrumentos de
captacdo bancéria e da crescente pressio
exercida pelo setor pdblico sobre o mer-
cado financeiro. Quanto ao ltimo as-
pecto, ndo € demais insistir que o mes-
mo remete as condi¢des de renegociagdo
divida externa: enquanto ndo se reduzi-
rem os encargos financeiros externos das
empresas estatais e persistir a necessidade
de gerar vultosos superdvits comerciais,
dificilmente serdo aliviadas as presstes do
setor piiblico sobre o mercado financeiro,
com reflexos diretos sobre o crescimento
da divida mobilidria e sobre a taxa de ju-
ros.

Com relagdo ao setor externo, deve-se
observar, inicialmente, a permanéncia do
ajustamento fundado em elevadas transfe-
réncias de recursos reais ao exterior, con-
forma se depreende da tabela 1.

TABELA 1 — SALDO EM TRANSACGES COR-
RENTES, NO BRASIL — 1984-86

{Em US$ milhdes)
DiscRIMINACAD | 1984 | 1985° [ 1sss"
Balanga Comercial-FOB 13 12400 12500
Exportagbes 27008 25200 26500
Importagdes 13916 12800 14000
Servigos [l iguidal 112 743) (132500 (13200)
Juros (10203) (10 400) (10000)
Dutros Servigos (2540) (2'8s0) (3200)
Transi. Unilaterais m 150 100

Saldo em Transacoes
Correntes 517 (700} (600
FONTE: BACEN. Brasil Programa Econdmico —

NOV/1985

® Estimativas

A geracdo de elevados superdvits co-
merciais para fazer face aos compromissos
financeiros externos é a caracter(stica
fundamental da polftica de ajustamento



que vem sendo perseguida. Ndo sdo pou-
c0s, como j& visto, os problemas que tal
polftica acarreta. Em primeiro lugar, de-
vem ser destacados os efeitos decorrentes
da internalizacdo do saldo comercial: a
necessidade de adquirir as divisas geradas
pelo setor exportador determina uma for-
te pressdo do Governo sobre o mercado
financeiro, produzindo efeitos diretos so-
bre a divida mobilidria e a taxa de juros.
Pressdo em igual sentido advém guando
do pagamento dos juros externos, 3 me-
dida gue tais compromissos sdo trans-
feridos pelas empresas estatais ao Tesou-
ro (Aviso GB-588) . Segundo o PND-1V, o
resultado deste processo € que cresce a d'i-
vida interna do Governo, enquanto a di-
vida externa se mantém estdvel, em ter-
mos nominais. O Pafs transfere renda ao
exterior na medida de seu superdvit co-
mercial; 0 Gowverno troca divida externa
por divida interna; e o setar privado tor-
na-se credor interno do Governo. O ajuste
externo se traduz desta forma em desajus-
te intermo.® Assim, ao financiar no mer-
cado interno de crédito, basicamente por
meio da ampliacdo da divida mobilidria,
as pressoes diretas e indiretas decorrentes
do impacto interno dos crescentes supera-
vits comerciais, 0 governg aumentou Si-
gnificativamente as taxas de juros.”

Em segundo lugar, ¢ inguestiondvel a
pressdo dos encargos financeiros externos
sobre a estrutura de custos das empresas
estatais (as principais devoradoras em
moeda estrangeira), fendomeno com claras
implicacdes inflaciondrias diretas (via pre-
cos e tarifas publicas) ou indiretas [via
transferéncia dos débitos ao Tesouro). Na
verdade, o alfvio dos encargos financeiros
externos das empresas estatais € uma das
condicoes fundamentais ao equaciona
mento das contas do setor publico, a re-
ducdo dos juros e ao controle da inflagdo:
ao se reduzirem tais encargos (basicamen-
te através do refinanciamento dos juros)
ndo serd mais necessdrio operar com supe-
révits comerciais tdo vultosos, limitar-se-4
a pressdo do Gowverno sobre o mercado fi-
nanceiro, menor serd o ritmo de reajuste
dos precos publicos e menor a pressdo so-
bre a taxa de cémbio.”

Cabe destacar a extrema vulnerabilida-
de de tal politica de ajustamento. Em pri-
meire lugar, diante do virtual esgotamen-
to da capacidade instalada em vérios seto-
res da indidstria, ndo & improvavel que a
expansdo das exportagGes venha a ser pre-
judicada pelo crescimento da producdo
voltada para o mercado interno. Nao se
trata, ai, de uma relagdo estritamente
antindmica (mercado interno versus mer-
cado externo) e sim do fato que em pe-
riodos de ampliagdo da capacidade produ-
tiva pode haver uma assincronia nas res-
pectivas taxas de crescimento, Esse fato
adguire maior relevdncia quando se cons-

tata que a geracdo & outrance de supe-

*As implicagbes de uma politica de meno-
res superdvits comerciais combinados 2 entrada
de dinheiro nova € 8 mudanca nas regras de
desvalorizagdo cambial vém sendo discutidas
pelo Prof. C. A. Longe, cf., p. ex., Dinheiro no-
vo. Foltha de 530 Paulo, Sdo Paulo, 11 de jan.
1986.

Anil, Conj., Curitiba, 8 {2) : 23 fev. 1966

rdvits comerciais (com a seqiela de incen-
tivos fiscais, redugdo dos saldrios reais,
maxidesvalorizacoes, etc.) deixou de con-
figurar o objetivo estratégico da polftica
economica. Isso significa que a qualquer
sinal de deterioragdo das contas comer-
ciais externas ndo serd mais possivel im-
plementar politicas compensatbrias de
cunho recessionista (contencdo da de-
manda interna via corte dos gastos puabli-
cos, retragdo do crédito, arrocho salarial,
etc.) ou inflaciondrio (via maxidesvaloriza-
cdo). Por outro lado, deve-se frisar que
com o atual ajustamento externo ndo hd
nenhuma perspectiva de superacao do de-
sequilfbrio estrutural entre a2 demandae a
oferta de divisas. O fluxo de recursos do
sistema financeiro internacional continua
paralisado e o perfil de crescimento
divida de médio e fongo prazos extrem
mente concentrado no tempo.® Por fim,
deve-se recordar gue o pals tem se benefi-
ciado recentemente da queda do prego do
petrdleo, da queda dos precos dos bens,
de capital importados, da estabilizacdo e
queda das taxas de juros internacionais,
da queda do dblar e do crescimento do
comércio mundial. Qualquer reversdo
mais abrupta destas tendéncias pode vir
a comprometer a capacidade de o Brasil
gerar super&vits da ordem de US$ 125
bilhGes anuais. Numa andlise recente
cente sobre cendrios alternativos para o
setor externo brasileiro, a SEPLAN ex-
plicita esta sensibilidade as mudangas no
contexto internacional: no periodo 1986-
1989, se os custos financeiros (juros +
spread) forem dois pontos percentuais
acima do previsto, o crescimento do co-
mércio mundial dois pontos percentuais
abaixo da estimativa bdsica e os termos de
troca 10% abaixo do nivel atual, o déficit
em conta corrente acumulado no periodo
saltaria de US$ 472 bilhdes para US$
12,6 bilhdes.?

Um aspecto que deve ser ressaltado,
contudo, diz respeito & mudanca na pos-
tura das autoridades governamentais no
gue se refere ao tratamento da divida ex-
terna. Apesar da permanéncia de uma ele-
vada transferéncia de recursos reais ao
exterior (estimada em 4,4% do PIB em
1986) e da inexisténcia de qualquer acor-
do substantiva com os credores que in-
clua o refinanciamento dos juros, o apor-
te de dinheiro novo ou o reescalonamento
das amortizagcOes vincendas nos préximos
anos nao ha divida que se assiste a uma
estratégia de negociacdo consideravelmen-
te distinta daguela até entdo prevalecente.
A principal conquista neste campo € o
virtual deslocamento do FMI nas decisdes
referentes & renegociagdo da divida: ndo
so as linhas mestras da pol(tica econdomi-
ca gue vem sendo implementada ndo se
coadunam com o receitudrio deste orga-
nismo, como estd suprimida, de fato, a
pratica do monitoramento e das Cartas de
Intencdo. As negociagdes estabelecidas re-
centemente com o Comité de Assessora-
mento dos bancos credores apresentaram,
ademais, resultados inguestionavelmente
positivos, entre os quais se incluem: rola-
gem dadivida de médio e longo prazosven-
cida desde 12de janeiro de 1985; manuten-
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cdo dos US$ 152 bilhdes de créditos
de curto prazo até marco de 1987; redu-
¢ao do spread médio para cerca de 1,16%
a.a; eliminacdo do flat-fee sobre a parcela
da divida rolada e desatrelamento da divi-
da brasileira da prime rate americana, A
expectativa é gue se os indicadores da
economia brasileira referentes & balanca
comercial, déficit publico e inflagdo (nes-
te caso ndo sem ponderdveis dividas!)
apresentarem uma evolucdo favordvel em
1986, serd mais plausivel a possibilidade
de se firmar um acordo de maior enverga-
dura com os bancos credores,

E conveniente, neste momento, tecer
algumas consideracBes sobre o crescimen-
to verificado nos Gltimos dois anos e indi-
car as perspectivas que se abrem para
1986. E fato sabido que em 1984 a ex-
pansdo industrial foi liderada pelas expor-
tacoes: isto se explica, acima de tudo, pe-
la.vigorosa expansdo da economia ameri-
cana, que cresceu 6 8% nesse ano, ampli-
ando em 26,2% suas importacOes para o
resto do mundo. No que diz respeito ao
Brasil, os reflexos foram extremamente fa-
voraveis, j& que nossas exportagoes para
os EUA cresceram 54,1%. O extraording-
rio crescimento das exportagdes produziu
importantes efeitos multiplicadores a ni-
vel interno, de tal sorte que no Gltimo tri-
mestre de 1984 verificou-se significativo
aumento da producdo de bens de consu-
mo para o mercado doméstico,

A partir do segundo bimestre de 1985,
as exportacoes de manufaturados torna-
ram-se negativas, enquanto a produgdo in-
dustrial manteve um forte ritro de cresci-
mento. lsso significa que a expansdo da
demanda interna substituiu as exporta-
¢Oes como a principal fonte de crescimen-
to da produgdo industrial, Esse fato se
explica pelos estimulos dindmicos engen-
drados pelo crescimento pretérito das ex-
portagtes, pela elevagdo dos salérios reais
{quer pela redugdo dos prazos de reajus-
tes, quer pela fixacdo de reajustes supe-
riores ao INPC) e pela propria orientagio
da politica economica destinada a sancio-
nar a sustentar o crescimento do mercado
interno. A tabela 2 mostra claramente o
comportamento da produgdo industrial,
da massa salarial e das exportacbes em
1985,

Desde o ponto de vista setorial, as ta-
xas mais expressivas de crescimento veri-
ficaram-se nos segmentos produtores de
bens de consumo durdvel e bens de capi-
tal (tabela 3).

A expansdo da producdo de bens de
capital indica que o crescimento da de-
manda interna ndo se limitou ao aumento
do consumo pesscal asbrangendo, ademais,
a propria elevacdo do investimento. Ca-
bem, neste particular, algumas gualifica-
coes:

a) os investimentos tém se dirigido mais
a melhoria da qualidade produtiva —
modernizagdo de métodos e proces-
505 — gue 3 expansdo da capacidade
produtiva propriamente dita;1?

b) o crescimento da indlstria de bens de
capital vem sendo impulsionado pelo
segmento produtor de bens seriados
e, entre esses, a lideranga € das ma-




24

quinas de comando numérico compu-
tadorizado. O segmento produtor de
bens de capital sob encomenda — for-
temente dependente dos investimen-
tos do setor produtivo estatal — tem
revelado um fraco desempenho;11
c) os investimentos direcionados para a
modernizagdo das instalagbes existen-
tes, ao contribuir para a elevacdo da
produtividade, tm exercido papel
positivo na preservacao da competiti-
vidade e da rentabilidade da indGstria
em meio a um contexto de elevacio
dos salérios reais médips.12
A conclusdo mais importante, contu-
do, é gque a propria sustentagdo do cresci-
mento poderd ser abortada casc ndo haja
uma generalizada ampliagao da capacida-
de produtiva existente. Isso porque vérios
setores da inddstria jé se encontram com
niveis extremamente elevados de utiliza-
cdo da capacidade instalada, destacando-
se as indistrias téxtil, metalGrgica, borra-
cha, papel e celulose, vestudrio e quimica.
Diante do espago de tempo que natural-
mente decorre entre as decisdes de inves-
timento e sua maturacdo, é plausivel as-
sim a suposicdo de que o crescimento de
vérios setores da inddstria serd mais mo-
derado em 1986, caso contrdrio as pres-
sGes sobre as exportagoes e a inflacdo se-
rdo inevitdveis. A guestdo, cabe repetir, se
situa no transcurso de tempo necessdrio
4 adequacdo da capacidade produtiva e
ndo em abstratas disjuntivas do tipo mer-
cado externo versus mercado interno ou
crescimento versus inflagdo. Uma vez de-
cidida a realizacdo dos investimentos e
iniciado o circuito do gasto, os reflexos
sobre a criagdo da renda e a produgdo cor-
rente sdo imediatos; ampliada, por sua
vez, a capacidade produtiva, ¢ possivel
expandir a produgdo para o mercado in-
terno e para o exterior, sem que dafl de-
corram estrangulamentos fisicos ou impli-
cacdes inflaciondrias. Neste sentido, exis-
tem algumas evidéncias que fazem supor a
elevagdo da taxa de investimento no pre-
sente ano. Primeiramente, o elevado grau
de utilizagao da capacidade existente as-
sociado 2@ inexisténcia de perspectivas re-
cessivas a nivel interno e externo, tendem
a condicionar favoravelmente as decisbes
de inversdo do setor privado. Em segundo
lugar, a possibilidade da depreciacio ace-
lerada dos equipamentos adquiridos entre
janeiro de 1986 e dezembro de 1987 tam-
bém atuard favoravelmente sobre o in-
vestimento privado. Por outro lado, deve-
se destacar que nas projecdes do balango
de pagamentos para 1986 estd previsto
um crescimento de 20,6% das importa-
¢0es de ndo-petrbleo (bens de capital e
matérias-primas), o que indica a inexistén-
cia de qualquer restricdo externa a reali-
zacdo de novas inversdes. Por fim, no que
se refere ao orcamento SEST, deve-se des-
tacar os investimentos programados pela
PETROBRAS (+ 41%), TELEBRAS
{+ 21%), RFFSA (+ 16%) e ltaipu {+ 6%).
A se confirmarem estas tendéncias, &
de se prever que o crescimento indus-
trial em 1986 deverd indicar uma expan-
sao da produgdo de bens de capital e
bens intermediérios, acompanhada por

Andl. Conj., Curitiba, 8 (2) : 24 fev. 1986

TABELA 2 — PRODUCAO INDUSTRIAL, EXPORTAGOES DE MANUFATURADOS E MASSA

SALARIAL, NO BRASIL — 1985

[Variaghes percentuais sobre igual perfodo do ano anterior)
MES Producdo Fisica Export. Saldrio Pessoal Massa
Ind. Transf.1 Manufaturados? | Meédio I.T.! | Ocup.IT.! | Salarial I.T.1

JAN. 1597 43 9 339 5,00 856 "
Jan, - Fev. 898 83 4,00 533 854
Jan, - Fev 958 (2,1} 488 5,74 10,90
jatl, - ;’w. ?ﬁ I'?:;] an 580 a.73

an. - Fey. J 405 5,64 992
Jan. - Fey. 6,10 t7.2) 5,13 550 1091
Jan. - Fev, 6,70 (1,2) 748 5,44 13,33
Jam. - Fev. 6,60 k3,7) 829 5,38 14,12
Jan. - Fev. 7.40 (4 8) - - —
FONTE: 1 |BGE

2 FUNCEX — [ndice de quantum (Lasoeyres)

TABELA 3— INDICADORES DA PRODU-
CAOD FISICA, NO BRASIL —

1985/84*
DISCRIMINACAQD JAN-QUT/BS
Inddstria Geral 789
Extrativa Mineral 11,77
Inddstria de Transformagdo 7,70
Bens de Capital 11,42
Bens Intermedidrios 6,84
Bens de Consumo B.20
Durével 14,09
Nao-Durdvel 697
FONTE: IBGE
* Varispio acumulads sobre igual pe-
riodo do ano anterior

um ritmo mais moderado na produgio de
bens de consumo, especialmente dos bens
durdveis. A perspectiva de uma elevacdo
mais modesta dos salérios reais, a vigorosa
expansdo do consumo em 1985 (que no
caso dos bens durdveis alcancou 25,8% no
periodo jan./set,, eliminando parte dade-
manda reprimida) e a prépria politica de
disciplinamentc do crescimento (reducdo
sucessiva dos prazos de financiamento pa-
ra a aquisicdo de veiculos, por exemplo)
parecem reforcar essa conclusio.

A questdo da inflagdo exige, por fim,
algumas consideracdes. Primeiramente,
deve-se destacar o abandono da con-
cepcao simplista que atribui ao excesso de
gastos do Estado a responsabilidade
maior pelo processo inflaciondrio. Trata-
se de uma visdo que, em Gltima instdncia,
analisa a inflacdo a partir da Gtica do fi-
nanciamento do déficit de caixa: como se
sabe, ¢ fundamentalmente através da ex-
pansdo da base monetdria e da colocacdo
liguida de titulos que se d4 a cobertura
do déficit de caixa das Autoridades Mone-
tarias. Assumindo-se uma relagio direta
entre as emissoes de moeda e o crescimen-
to do nivel de precos e entre a colocagdo
de tftulos e a taxa de juros chega-se, a
partir daf, ao diagnéstico que localiza nos
dispéndios pdblicos a raiz dos elevados
niveis da inflacdo e da taxa de juros, Fa-
zendo-se caso omisso da estrutura de tajs
dispéndios {em particular de sua compo-
nente financeira) prescreve-se, entdo, uma
terapia bbvia: o corte dos gastos publicos,
basicamente em custeio e investimento,
€ d contencao da base monetdria. Os des-
dobramentos recessivos de tal politica sdo
entdo justificados, j4 gue subjacente ao
diagnostico ests o suposto de que a infla-
¢do tem origem no excesso de demanda.
A recessdo seria, assim, o preco pago pela
expansdo desmedida do Estado e o0 mo-

mentc necessdrio de ajuste e reequilibrio
da economia,

Sem entrar na anélise dos indmeros as-
pectos — tedricos e ideoldgicos — que esta
interpretacdo suscita, cabem, agui, duas
observactes. De um lado, a relacdo entre
expansdo da base monetdria e inflagdo
ndo é nada Obvia. A expansdo monetéria
virtualmente sanciona o crescimentc dos
pregos, mas ndo produz. Ela pode ter im-
plicagbes inflaciondrias quando as expec-
tativas em relacdo a criagdio da riqueza
nova sdo frdgeis, o que determina movi-
mentos rdpidos de recomposicdo nas es-
truturas ativas. Neste contexto de incerte-
za generalizada quanto ao futuro, a espe-
culagdo sobre a riqueza velha se sobrepde
4 criagdo de rigueza nova como meio de
preservacdo e valorizagdo do capital. E
al que a expansdo de liquidez pode pro
duzir pressdes inflaciondrias: ndo porque
redunde na criacdo de demanda adicional
de bens de consumo e investimento, mas
porque dd livre curso as atividades especu-
lativas, J& a relagdo entre a expansdo da
divida publica e taxa de juros é evidente-
mente correta: a qualificagdo importante,
contudo, € a de que existe um nivel a par-
tir do qual a demanda por titulos pabli-
cos se torna ineldstica frente 3 taxa de ju-
ros. Vale dizer, ndo € necessério que a ta-
xa de juros cresga continuamente em ter-
mos reais para que se torne possivel a co-
locagdo liquida de titulos. Como j& se
observou, foi exatamente esta a perspecti-
va gue norteou o Banco Central em se-
tembro de 1985, quando da redugdo das
taxas de juros,

O aspecto essencial, entretanto, é que
a terapia ortodoxa de combate 3 inflagdo
jé foi posta 3 prova no Brasil. Seus resul-
tados foram simplesmente desastrosos,
como pode se perceber na tabela 4.,

TABELA 4 — PRODUTO INTERMNO, NMIVEL DE PRE-
COS, LIQUIDEZ REAL E DISPEMDIO
DAS ESTATAIS, NO BRASIL — 198183

IV ariaghes percentuais)

s Dispéndios Globais das

1GP-Dit | LOUez | eograiy (excetn encar

ANO | PiB?

Rea | ooe financeiros)®

1981 (16 852 4.1 35
1982 098 997 117,41 1640
1983 (321 2110 [37.3) {4,661
FONTE: % 1BGE

2 FGV

1 BACEN

% SEST-SEPLAN

Como se observa, no triénio 1981-83,
ocorreu uma profunda contragdo da liqui-
dez real, uma gueda sistemética dos dis-



péndios ndo-financeiros das empresas pa-
blicas e uma expressiva reducdo do produ-
to real. A inflagdo, contudo, permaneceu
proxima ao nfvel de 100% no biénio
1981-82, saltando para um patamar supe-
rior @ 200% em 1983 — ano em que se
deu a maior queda do PIB e da liguidez
real.

Abandonada a estratégia recessionista,
desenhou-se, a partir de setembro de
1985, uma atuagdo combinada, incluindo
o estabelecimento de acordos, a adminis-
tracdo moderada dos precos pdblicos, a
importagdo de alimentos, a redugdo das
taxas de juros, @ conducdo de uma politi-
ca monetdria passiva, 0 controle de pre-
¢os, o disciplinamento do crédito ao con-
symo e a tentativa de refrear expectati-
vas altistas a partir do movimento dos
saldrios nominais. A intencdo de tal po-
Iftica era clara: alcancar inicialmente a
estabilizacdo do nivel de precos (sobretu-
do apés os alarmantes 14% de agosto) pa-
ra, em seguida, conseguir sua reducgdo gra-
dativa. As explosdes de novembro e janei-
ro, entretanto, indicam que o pais se en-
contra na iminéncia de um novo patamar
de precos. Isto significa que as medidas
que vém sendo implementadas (e as que
ainda se pretende implementar), apesar
de corretas, sdo insuficientes para fazer
face d propria profundidade do processo
inflaciondrio. Na verdade, trata-se de me-
didas invariavelmente emergenciais, desti-
nadas a moderar o impeto do crescimento
de precos, mas que, por si sos, parecem
incapazes de garantir a almejada estabili-
zacdo da taxa inflaciondria. Mesmo que
avance na diregdo do reordenamento fi-
nanceiro do setor piblico — e o pacote
fiscal, como wvisto, aponta nesta direcdo
— e se superem os estrangulamentos jd
perceptiveis em setores da inddstria, as
expectativas que se forjam tendem a in-
dicar a emergéncia de um patamar infla-
ciondrio préximo a 300%.

Na verdade, 2 indexacdo generalizada
da economia brasileira parece ter tornado
a inflagdo rigida & baixa. Alcancando de-
terminado patamar de pregos, a tendéncia
da inflagdo tem sido a de afl permanecer

ou, na eventualidade de algum choque
{maxidesvalorizagdo, explosdo de pregos
agricolas, etc) atingir um patamar mais al-
to. A indexacdo, em realidade, converteu-
se num mecanismo perverso de transmis-
sdo dos pregos passados aos pregos pre-
sentes, e destes aos precos futuros. E & me-
dida que se trata de um mecanismo gene-
ralizado, seu efeito € o de disseminar os
chogues localizados por toda a estrutura
de precos e rendimentos da economia,
tornando extremamente dificil a reversdo
do processo inflaciondrio. Desde este pon-
to de vista, o0 mé&ximo que a polrtica que
vem sendo implementada pode conseguir
— se bem sucedida — € evitar a brusca pas-
sagem a um patamar mais elevado de in-
flagado.

A guestdo que se coloca, jd se vé, é
como romper o circulo vicioso da indexa-
cdo. De um lado se situa a proposta go-
vernamental do pacto ou acordo social.
Trata-se, em realidade, de buscar uma
mudanga negociada e consentida das re-
gras de indexacdo. As sugestdes neste sen-
tido remontam aos trabalhos da COPAG,
onde s3o explicitas as referéncias a um
“acordo social abrangente sobre juros,
precos e saldrios” de maneira a “'derrubar
a inflag2o’™. Trata-se, a nosso juizo, de
uma proposta consistente que vai ao ful-
cro do problema e acena com uma solu-
¢ao democritica para a questdo da infla-
cdo. As dificuldades de sua implementa-
¢3o, contudo, t8m sido enormes: por ra-
razoes variadas, o que se tem verificado &
uma exacerbacdo de préticas corporati-
vas e oligopdlicas, cujo resultado é apenas
0 sancionamento e a ampliagdo do siste-
ma de indexacdo. Se as dificuldades de
uma solugdo negociada sdo grandes, as
incertezas que se abrem com uma desin-
dexagao '‘decretada’ sdo maiores ainda,
€ esta, em dftima instdncia, a proposta
do chamado “‘chogque heterodoxo’': uma
revisdo imposta e abrupta das regras de
indexacdo abrangendo simultaneamente
05 precos industriais, os saldrios, a taxa de
cambio, a taxa de juros e os precos pibli-
cos. As conseqléncias que dal podem
advir sdo imprevisiveis, j4 que uma mu-
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danca de tal envergadura so serd bem su-
cedida se contar com a adesdo maciga da
sociedade, equivalendo, na prética, a um
acordo social de largo alcance.

Como se vé, sdo graves os dilemas que
se impdem & polltica econdmica: a perma-
néncia da atual estratégia tende a erodir
a credibilidade governamental, 3 medida
gue se mostra incapaz de reduzir a in-
flagdo. Isto torna progressivamente dificil
a busca de solucOes acordadas, visto que
os distintcs setores da sociedade se mos-
tram cada vez mais irredutiveis na defesa
de seus interesses. A indexagdo se conso-
lida, o sistema de pregos torna-se rigido e
as expectativas alimentam uma inflagdo
ascendente, Procrastiva-se, enquanto isso,
a adogdo de medidas mais drésticas, dada
a imprevisibilidade de seus efeitos. Neste
contexto, ndo é improvavel que a audécia
se sobreponha & prudéncia, mesmo dian-
te -das incertezas que o futuro contem-
pla...
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