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Brastlia comega a namo- .’
rar solu¢bes mais duras e
menos convencionais para =
os problemas da divida ex- }--
terna e da inflacfo. Poren- §:
quanto nfo hs uma decisdo f-..,
firmada nem consensual. 0 <
que existe é certa Jmpa-
ciéneia, que cresce em al-
guns im fortantes gabine-
tes economicos, diante das
perspectivas oferecidas pe-
lo atual plano de véo. .

Nio que exista um risco
insu rtdvel na rota traga-

remotissima a possij-
bﬂldade de um acordo com,
o FMI e os bancos credo-
res, mas, como sdo boas as
perspectivas do setor ex-
terno, é possivel imaginar
o Pafs sobrevivendo sem
estes acertos formais. Da
mesma forma, com o pro-
grama de ajuste que estd
sendo montado e um pouco
de sorte, é vidvel manter a
infla¢do, em 1986, razoavel-
mente estdvel.

O problema é exatamen.
te este. A melhor perspecti-
va oferecida pela trajetéria
atual é deixar, no préximo
ano, as coisas mais ou me-
nos da forma como estdo
nessas duas éreas cruciais
da economia.

Néo é dificil entender por
?ue O Brasil ndo consegue

char um acordo com os
credores porque ndo conse-
gue domar sua inflacio. E
ndo consegue domar a in-
flagdo, em boa medida,.
porque nio consegue fe-
char um acordo vantajoso.
com os credores. Se nfo
houver surpresas desagra-
déveis, parece possivel
conviver com este circulo.
vicioso sem mergulhar a
economia no caos. Njo pa-
rece haver, contudo, alter-
;mtiva indolor para rompé-.
0.

- X anélise que esta equipe
de governo faz do processo
- inflaciondrio e, principal-

- mente, da origem dos desa-

~ justes do setor piiblico dei-
claro que, se fosse
possfvel contar com um ra-
zodvel desafogo no paga-
mento da dfv, da, também
seria razodvel esperar pro-
7ressos considerdveis  na
uta contra a inflac&o. Este
seria o caminho menos do-
loroso.

Ao mesmo tempo, é cada
vez mais forte e generaliza-
da na érea econémica do
governo a convicgfo de que

para romper & inércia in-
ﬂacionéria é preciso pen-
sar num rompimento brus-
co com a indexagdo. Ou por
sua eliminagfo ou, como
defendem desde o ano gas-
sado dois economistas hoje
no governo (Pérsio Arida.
da Seplan, e André Lara
Resende, . dp BC)..atra.
vés da indexacdo ple-
na, Nas duas hipéteses se-
ria preciso operar uma re-
forma monetédria e
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estabelecer mecanismos na
gestdo de pre¢os e salérios.

Néo hé uma receita tni-
ca a respeito. Alguns defen-
dem a idéia de uma refor-
ma monetéria seguida de
congelamento de precos e
saldrios, como fez a Argen-
tina. Outros supoem que no
caso brasileiro, num con-
texto de crescimento eco-
némico e com uma econo-
mia mais sofisticada, seria
possivel dispensar o conge-
lamento, ainda que se man-
tivesse alguma vigilancia
sobre os pre¢os. Todos ad-
mitem que seria preciso fa-
zer um ajuste simultineo
buscando o equilfbrio fiscal
do governo. Mais uma vez,
ou através da elevag¢do de
pregos piiblicos que recom-
pusessem a receita, como
fizeram os argentinos, ou
por outra formula alterna-
tiva. Uma idéia original
que circula: em lugar de
subir os pregos publicos,
seria melhor baixar os ou-
tros.

O importante é que fica
cada vez mais nitida a no-
¢do de que a inflacdo de
200% s6 se derruba com au-
décia. O sonho de ir derru.
bando gradativamente o
patamar, em 20 ou 30 pon-
tos por ano, gracas a cho-
ques favoréveis, parece en-
terrado.

Uma inflacéo estdvel ndo
é necessariamente ruim. O
que atrapalha sdo as osci-
lagbes de precos. Mas a
manutencdo de um nivel
explosivo, como os 200%,
tanto quanto a inexisténcia
de acordos duradouros pa-
ra a divida sdo fatores que
geram inseguranca, des-
conforto e dificultam a re-
tomada do investimento
privado.

Quando se examinam
possibilidades de decisées
duras para a divida e a in-
flagdo, a rigor, a ordem dos
fatores ndo altera o resul-
tado. Uma reforma mone-
tdria pode preceder algu-
ma medida que imponha li-
mites no pagamento da
divida (como capitalizagdo
por juros) ou vice-versa.
Existem, contudo, dois fa-
tores que interferem na es-
colha: os efeitos politicos e
& precedéncia do calendd-
rio.

Em 1982, quando o Brasil
quebrou, havia uma clara
prioridade politica estabe-
lecida: como o objetivo era
minimizar a real gravida-
de da situac8o, para colher
dividendos politicos, era
preciso fazer um acordo ré-
pido com os credores, a
?ualquer custo. O resultado

i 0 desaparecimento, em
trés ou quatro meses, das
xt'eservas cambiais existen-

es

Hoje, pode-se dizer que a
prioridade ¢ quase o inver-
so. O que é n.ortal, politica-
mente, é aceitar um acordo
desvantajoso com o0s credo-
res. Se houver um confron-
to, imposto por uma intran-
sigéncia externa, certa-
mente ele levaria a uma
extraordindria coesdo
politica interna, inclusive
na 4rea militar. Quando o

_presidente Sarney, em seu

ultimo discurso & Nagao,
deplorou o processo de au-
ditoria a que o Pais se sub-
meteu, refletiu um senti-
mento existente entre
politicos e na opinido pibli-
ca, ao mesmo tempo
que tracou um limite es-
treitissimo para qualquer
acerto futuro.

A precedéncia do acerto
externo no calendé4rio, de
outro lado, cria uma certa
urgéncia de defini¢Ges.
Nio importa o que se pre-
tenda fazer, o Brasil vai
discutir seu programa de
1986 com o FMI em dezem-
bro e rediscutir o acordo
provisério com o0s bancos
em janeiro.

Se optasse por endurecer
0 jogo externo, impondo,
por exemplo, limites no pa-
gamento externo de juros,
0 governo teria um provd-
vel ganho politico que aju-
daria a montagem da pro6-
pria reforma monetaria in-
terna. H4 riscos, é claro,
mas os provéveis US$ 9 bi-
lhées que existirdo em cai-
xa no inicio de 1986 ddo
uma certa margem de ma-
nobra.

H4 quem sugira o inver-
so. Se o Brasil aceitasse
mergulhar numa reforma
monetéria, de contorno pa-
recido com a da Argentina,
além de provavelmente
conseguir domar os precos,
abriria as portas para um
acordo vantajoso com os
credores externos. Sobram
evidéncias neste sentido.

Na ultima reunido anual
do FMI em Seul, em outu-
bro, o diretor-gerente do
Fundo, Jacques de Larosié-
re, deixou clara sua apro-
vagdo ao modelo argentino.
Larosiére, com isto, ape-
nas refletiu uma posi¢do
que é dominante entre 0s
paises-membros do
“board’’ do FMI e é endos-
sada pelos bancos.

Existiria um certo cons-
trangimento politico. Nao
se sabe a extensdo do apoio
com que contaria o gover-
no, neste caso, para impor
a reforma. A Argentina
atravessava uma infla¢do
de 1.000% e contava com
um presidente carismético
e macicamente p tpular .
quando optou pela reforma
monetéria.

Grosso modo, pode-se di-
zer que, na drea econémica
em Brasilia, existem os
que receiam mudangas de
regras e preferem manter
o0 ajuste gradual, os que
gostariam de uma solucdo
extrema para a inflagdo as-
sociada a um acordo con-
vencional com os credores,
e 0s que prefeririam virar
a mesa na questdo da divi-
da e, a partir dai, acertar a
economia interna. E cedo
para dizer quem prevalece-
réd, até porque nédo hé clare-
za sobre a eventual disposi-
¢do do presidente Sarney
em bancar saidas nédo con-
vencionais.

Dois fatos, de todo modo,
devem ser registrados: a
existéncia desta discussiao
em Brasilia e a dureza do
presidente em relacdo aos
problemas da divida em
seu tltimo pronunciamen-
to. O tom e o conteiido sur-
preenderam até mesmo au-
xiliares de Sarney.
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