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Os sintomas da crise: inflag¢do,
desemprego e divida externa. Qual
seu. diagnostico: excesso de endivi-
damento, taxas de juros elevadas,
indexagdo ? Pouca dissen¢do have-
rd entre a maioria dos analzstas
quanto a esses topicos.

Qual a terapéutica para sairda
crise? Aqui os caminhos se abrem. O
governo acha que, em se aplicando
os instrumentos cldssicos de conten-
¢do, os resultados serdo altamente
favordveis. De fato, estariamos no
fim do tinel; a performance do co-
mércio exterior vem sendo filtrada
para a produc@o e a renda interna e,
com os déficits publicos ‘“‘zerados”,
via repasses do Tesouro as autorida-
des monetdrias e as estatais a infla-
¢do bairard rapidamente. Na mi-
nha opinido, esse quadro ndo é enco-
rajador e ndo permite tal conclusdo.

A economia do pais apdia-se, na
verdade, no mercado interno. Embo-
ra as exportagoes dos produtos in-
dustrializados tenham crescido 34%
no primeiro semestre, em rela¢do ao
mesmo periodo do ano anterior, 0
produto industrial cresceu apenas
6%, e o PIB ndo se elevard mais que
2 ou 3%. Pretender que a renda
interna venha a se recuperar com o
crescimento das exportacées (com
subsidios permanentes ao cambio,
saldrios e créditos) € querer muito.

Dos Cr$ 30 trithoes que o Tesouro
arrecadard este ano, gastard atra-
vés dos ministérios somente Cr§ 18
trilhdes, sendo que Cr$ 6 trilhies ifdo
‘para as autoridades monetdrias e
Cr$ 6 trilhdes para as estatais. Do
‘lado das autoridades monetdrias, a
‘maior fonte de conten¢do da base
sd@o esses repasses do Tesouro e, da-
qui por diante, a colocagdo de "titu-
‘los publicos. A maior fonte de ex-
pansdo vem exatamente do impacto
‘monetdrio gerado pelo superdvit co-
mercial e pela cobertura junto ao
‘sistema banedrio de dividas das es-
'tatais. Além disse existem os déficits
'estruturais do sistema habitacional
e previdencidrio, cuja causa maior é
0 saldrio real em queda.

Vé-se, portanto, que o Tesouro
recisa gerar superdvits para cobrir

Os artigos desta
série especial sao
publicados as
segundas, quartas e
sextas-feiras.

\_ Y,

desequilibrios internos e externos,
que pouco tém que ver com subsidios
a produg¢do € ao consumo. Pelo con-
trdrio, esses recursos sdo aplicados
em déficits que levam a continua
redistribuicdo de renda de assala-
riados e para os capitalistas.

Por outro lado, o governo, ape-
sar das iltimas resolugées do Conse-

lho Monetdrio, perde gradualmente

o controle da politica monetdria. De
pouco adianta manter o crescimento
da base (papel-moeda e encaixe
banedrio) em 95%, enquanto o saldo

dos ativos financeiros ndo-monetd-

rios (CDBs, caderneta de poupanga,
titulos piblicos...) € 20 vezes maior e
€ substituto quase perfeito de moeda
(papel-moeda e depésitos a vista).
Hoje o conceito “relevante” de moe-
da tem corregdo monetdria e juros e,
neste caso, a politica monetdaria, no
sentido tradicional, é inoperante.
O Imposto de Renda eleva-se
constantemente para compensar a
queda nos demais impostos, que per-
dem significdncia, quando a ecoro-

mia ndo cresce. Entretanto, o grosso

do Imposto de Renda concentra-se
cada vez mais num pequeno numero
de grandes contribuintes (empresas
e individuos) e € arrecadado indire-
tamente, ou seja, nao € levado ao

progressivo. Portanto, se esses im- .

- reservas (e ndo simplesmente saldo
de caira) e voltar a crescer, sem
‘necessidade de “dinheiro novo”. Az‘}

postos (IRPJ e IRPF) sGo repassados
aos pregos, como possivelmente 0
s@o, quem estd sustentando a arre-,
cadag@o ¢ o consumidor! A zmplzca—
¢cdo negativa dessa estrutura tribu-|
taria sobre o indice de sonegagdo, a
alocag@o eficiente de recursos e a
justica soctal sdo ébvias. .
Diante desse quadro, ndo vemos
como sair da crise sem renegociar a.
divida externa, com perda de capi-
tal para os credores.- Podemos voltar -
a crescer, ja, a 7 ou 8% ao ano, se
articuldssemos um plano de paga-
mento da divida externa semelhante*i

" ao do BNH. Comprometemo-nos a:

pagar 3% ao ano reais sobre a divi-;
da financeira de Cr§ 70 bilhdes, |
sendo que a inflacdo em dolares

seria acrescida ao principal, cuja’

amortizacdo se daria em 30 anos.;
Dos US$ 12 bilhdes de superdvit:
comercial que apresentaremos este;

ano, deduzidos os US$ 4 bilhdes pa--
ra outros servigos, e os Cr$ 2,1 bilhées;
para juros, sobrariam ainda US$ 6
bilhoes (3% do PIB) para acumular'

sim, os desequilibrios estruturais es-;
tariam solucionados, o externo por
defini¢do, e os internos por decor-
réncia.

Depois disso se implementa-}
riam, com facilidade, e oportunida-
de, as tdo propaladas reformas ban-
cdria e tributdria. Tudo que nos
impede de caminhar nessa dire¢Go é!
falta de visdo, e timidez, em relac@o
as posszbzhda.des de fazer valer nos-|
sos direitos. Afinal, o esfor¢o de}
ajustamento, do lado real da econo-|
mia, jd estd feito. Ainda néo explo-;
ramos, todavia, o argumento de que
as condzcoes que vigoravam quando}
os compromissos da divida externa
foram assumidos estdo hoje total-
mente modificadas. Tomamos di-
nheiro a taxas reais negativas du-
rante a fase durea do endividamen-
to (74-76) e, desde 1979, essas taxas|}
sdo altamente positivas, e ndo ha
perspectivas de redu¢do. Como € pos-
sivel pagar taxas reaisde juros aci-
ma de 10% ao ano, enquanw)

Pais cresce 2 ou3% ao ano?
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