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" g Xm'ad a('ha que o governo nido deve abrzr mao do con!mle das esrarazs dezmedzato

[ Os riscos

* Paulo Guedes

A politica econdomica da Nova
Republica foi definida pela fala de Sar-
ney, apos varnos embates entre ministros
da area econdmica. reunides com diver-
sos segmentos da sociedade e. finalmen-
te. a manifestacdo de apoio dos gover-
nadores ante o possivel impasse com o
Fundo Monetario Internacional.

Suasdiretrizes consistem basicamen-
te em:

1) Metas de crescimento do PIB de 5
(cinco por cento) em 85 e de 6 ¢ {seis por
cento) ac ano no triénio seguinte. 2)
Gradualismo no combate a inflacao.
aceitando os riscos de rompimento tran-
sitorio com o FMI e de nao fechamento

-do acordo plurianual de renegociacdo

comoshancos credores;

3 Ampha(,ao dos gastos publicos em
areas sociais, remanejando recursos
liberados pelo encerramento do ciclo de

investimento  de grandes projetos
proximos da finalizacido e pela
desacelera@ao de projetos nao

prioritarios.

A proposta do Governo Sarney. em
sintese. e a de apostar na retomada do
crescimento. ainda que se acomodando
ao patamar inflacionario dos 200
(duzentos por ento) ao ano. Para enfren-
tar eventuais resisténcias externas a seu
programa, o governo busca sustentacio
politica interna nas esperancas de
retomada do crescimento e nas
prioridades sociais dos gastos publicos.

Apesar de apresentado  sob
roupagem politica atraente (soberania
em relacdo ao exterior e prioridades
sociais). 0 novo programa, econdmico €
apenas a oficializacao da inércia na ca-
hhrat_,em dos instrumentos macroeco-
momicos. O governo anterior prometla
cortes fiscais, que relutava em imple-
mentar. em funcao das resisténcias poli-
ticas. O novo governo oficializou o
gradualismo e nao quer prometer tais
cortes. A economia cresceu 4.5t (quatro
e meio por cento) em 84, com a inflacao
no patamar dos 200t (duzentos por cen-
to)e un supera\lt comercial de US 8 13
bilhdes. Por que ndo acreditar na inércia
deste desempenho oficializando o gra-
dualismo? () presidente tera seu man-
dato estabelecido pela Constituinte e as
forcas politicas que lhe ddo sustentacao
enfrentam intenso calendario eleitoral no
biénio ¥5/86. A fala de Sarney € um
manifesto de  esperanca de que a
trajetoria de crescimento possa ser man-
tida, ainda que ao preco de inflacio
persistente e de: possivel impasse
como M1,

A implementacdo de um combate a
inflacdo., via drastica reducao do deficit
puablico. é considerada uma imposicao
externa. contraria as perspectivas de
crescimento econdomico . O programa an-
ti-inflacionario evoca a sindrome da
recessao. ~Os homens de acdo que se
julgam livres de qualquer influéncia in-
telecutual sdo em geral escravos de
algum defunto economista’”. escrevia
Kevnes em sua Teoria Geral. E os
homens da Seplan. os consultores do
presidente, 0os empresarios dependentes
de gastos publicos e os politicos em bus-
ca de votos sdo todos escravos do defun-
to Kevnes. Isto nio ¢ uma acusacdo.
pois o brithantismo ¢ a relevanda das
proposicoes kevnesia nas de curto prazo
sd0  inquestionaveis. ¥ apenas uma
constatacio que racionaliza a resisténcia
aos cortes drasticos de gastos publicos.
Para implementar voluntariameante a
substancial reducao do déficit publico. a
sociedade precisaria ja ter resolvido sua
crise de identidade (planejamento cen-
tralizado versus economia de-mercado).
quando, na verdade. apenas ensaia o
método  democratico de buscar tais
definicdes. Se o governo se dedicar ao
garimpo de popularidade corre o risco de
reduzir o programa econémico da Nova
Republica aos chavoes de retomada de
(rescimento para gerar empregos. com-
bate de forma gradualista a inflagdo e
rejeicao as imposicoes do FMT e-dos
credores externos. que estamparam as
primeiras paginas dos jornais argentinos
nos primeiros 18 meses do governo

“terno

Alfonsin. Os partidos politicos nao tém
nem doutrina definida nem programas
efetivos. apenas intencoes que cortelam o
populismo. Importantes forcas politicas,
que dao sustentacao ao presidente, defen-
dem hojg posi¢des inteiramente incon-
sistentes com criticas recentes que fazi-
am ao regime anterior. Os que ontem
criticavam a  excessiva dependéncia
financeira criada pelo endividamento ex-
“em bola deneve”, defendem hoj e
a capitalizacio dos juros no acor
plurianual. - Os criticos dos grande%
projetos do ciclo militar relutam agora
em desacelerar ou mesmo desativar
alguns destes programas, assegurando
sua sobrevida sob o pouco imaginativo
argumento de que cortes drasticos
[setoriais) deflagariam uma recesséo
(generalizada). Os criticos da politica in-
dustrisl, da politica tecnologica. das
politicas tributaria e financeira,
parecern resumir sua concepedo  de
desenvolvimento econdémico a pregacao
de que o Banco Central tem que baixar os
juros no overnight. E os criticos dos
sistemas previdenciario e habitacional
limitam -se. respectivamente a com-
bater fraudes e a exigir presta¢ies mais
baixas para casa propria. sem apresentar
planos para as necessarias reformas
estruturais.

‘altam. em sintese. consisténcia e
imagina¢ao a Nova Repiblica.

As metas de retomada do crescimen-
to. combate gradual a inflacdo e
prioridades sociais sao politicamente
compreensiveis. Cabe questionar se o
governo dispoe ck instrumentos para que
sejam tecnicamente factiveis.

O primeiro grande erro de S arney foi
assumir o compromisso de gerar taxas
de crescimento do PIB. da ordem de 6
{seis por cento) a0 ano. paraosproximos
quatro anos, o que consiste basicamente
emretomar ocrescimento econémico por
decreto.

Os instrumentos fiscais e monetdrios
podem transitoriamente ampliar a taxa
de expansao do PIB mas. simplesmente.
nao tém o poder de garantir a retoma-
da do crescimento econdémico auto-
sustentado. Este erro. tecnicamente
elmentar mas politicamente rresistivel,

foi cometido no inicio dos governos

Alfonsin,
de seus

Mitterrand e
restante

Figueiredo.
comprometendo o
mandatos.

A existéncia de capacidade ociosa
estrutural, resultante do  sobre-
investimento em razdao dos grandes
projetos do governo militar. nao pode ser
0 pretexto para um expansionismo fiscal
e monetdrio que. inexoravelmente. con-
duziria a hxpermﬂagao a explosao dos
juros internos e as crises cambiais re-
correntes. OO caos resultante certamen-
te impediria a recuperacdo dos in-
vestimentos necessarios a retomada do
crescimento em bases auto-sustentaveis.

Tecnicamente, portanto. Sarney
assumiu um compromisso “indigesto’,
ao decretar um crescimento de 6 ¢ {seis
por cento) ao ano durante seu mandato,
antes sequer de equacionar o estado
caotico das financas publicas. A
manutencio de elevados niveis de gastos
publicos (em termos reais) e de elevadas
taxas de expansao monetaria (.em ter-
mos nominais). sdo instrumentos zue
nao podem garantir a manuten¢ao
elevadas  taxas © de  crescimento,
exatament e porque as pressoes decorren-
tes sohre 0s juros reais e sobre ainflaco
sa0 0s maiores obstaculos a retomada

“do crescimento auto-sustent avel.

O segundo grande erro de Sarney. do
ponto de vista estritamente tecnico. fol
oficializar o gradualismo no combate &
inflagéo.

O governo ja entrara de “"pétrocado”
guanto ao timing na utilizacdo dos ins-
trumentos anti-inflacionarios. O corte
drastico no déficit publico permitiria
desacelorar a expansao monetéaria, sem
elevar os jurosreais e. posteriormente, o
controle de pregos permitiria que o mai-
or controle fiscal ¢ monetario se trans-
formasse mais  rapidamente  em
desaceleracdo de precos. e hao em

4 Iz

recessao e desemprego. Fizemos tudo ao
contrario. Primeiro um rigido controle
de precos e, imediatamente apos. uma
rapida desaceleracdo monetaria sem
amparo fiscal. 0 que pressnona 08 juros
reais e. finalmente. 0 anti-climax com o
anGncio de um pacote fiscal insuficiente.
A decisio de ndo cortar drasticamente
o deficit publico tera consequéncias in-
ternas e externas profundamente ad-
\versas: -

1) Reaceleracdo das expectativas in-
flacionarias. temporariamente
anestesiadas pelo controle de pregos.
exatamente no momento em que a
recomposmao de precos administrados
sanciona o repique inflacionario
(inevitavelmente subproduto de uma
politica de controle de precos sem coor-
denacdo -com os controles flscals e
monetarios):

IT) Desarticulacao gradual da politica
monetaria, inviabilizando a
desaceleracio na emissan de base em que
consiste exatamente a meta operacional
do Banco Central. Sem amparo fiscal. a
politica deopen converte-sena tentativa
de enxugar  gelo. A desaceleracao

‘monetaria exige crescimento explosivo

nas cnlow.acoe% de titulos pubhcos exer-
cendo pressoes insuportaveis sobre os
juros reais no presente e aumentando 0s
riscos de moratdria interna no futuro:

ITI) reducdo das possibilidades de um
acerto com o FMI, inviabilizando tem-
porariamente o fechamento de um acor-
do plurianual com os bancos credores.
Os bancos maiores ndo t3m alternativas,
além de renovar amort17au)ea sob a for-
ma de "acordo tampédo’’ . masa desercéo
dos menores e as pressdes sobre as linhas
de crédito comercial (Projeto 3)e do in-
terbancario (Projeto 4) podem gerar in-
tranquilidade na area externa, até entdo
relativamente bem equacionada. Se as
condi¢des internas se deteriorarem
(maior deficit pubhco reaceleracdo in-
flacionaria, maior  descontrole
monetario)  enquanto buscamos
melhores condicoes na renegociacéo ex-
terna. a inércia fiscal do governo pode
redundar em um exercicio de breve

. popularidade com desastrosos custos

politicos e economicos, exatamente no
ano de 86, politicamente decisivo para a
Nova Republica.

O terceiro grande erro de Sarney foi
nao utilizar o poderoso instrumento da
reforma tributaria. ao anunciar as prio-
ridades sociais do seu governo. A des-
centralizacdo de atribuicoes e recursos.
em direcdo aos estados e municipios.
além de restabelecer o federalismo. esta
profundamente ligada as possibilidades
de estimular o crescimento econémico.

.enquanto simultaneamente combate a

inflacao.

O instrumento da reforma tributaria
possibilitaria negociar o apoio do
Congresso e de toda classe politica a
reducao do déficit puablico em troca da
maior participacdo dos estados e mu-
nicipios na canalizacdo de recursos para
as areas sociais. ) apoio parlamentar ao
aumento de impostos permitiria am-
pliar gastos sociais. sem cortar osgastos
das empresas estatais. Mas os politicos
teriam que enfrentar a revolta dos con-
tribuintes nas pm‘umas elei¢bes. O mais
provavel, portanto. € que assumissem o
drama do cobertor curto: para ampliar
os gastos publicos nas areas sociais. for-
talecendo simultaneamente o
federalismo e aproximando-se de suas
bases eleitorais. que efetivamente
descjam resgate da divida social,
dariam o necessario suporte para im-
plementar os cortes dos grandes
programas federais e atividades das em-
presas estatais que proliferam sem o
aval da sociedade. Areforma tributaria,
em sintese. era o instrumento para
viabilizar um programa de austeridade.
com legitimidade. reconciliando a
aritimética dos or¢amentos com os
projetos sociais da Nova Republica.

Faltam. em sintese. consisténcia e
imagmagao aNova Repiblica.

* Vice- preSIdente do IBMEC -- Ins-
tituto Brasileiro de Mercado de Ca-
pitais e Diretor da Coﬁretorq Pactual

¢ 11



