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Vitima de dois choques eco-
nomicos em 1986 e 1957, de bem
intencionado perfil heterodoxo, o
Brasil aproxima-se do ano de 1988
em ritmo de hiper-intlagao, com os
investimentos privados se enco-
lthendo a passos rapidos, o orca-
mento publico descontrolado, a
producao industrial apresentando
taxas negativas e a balanca comer-
cial registrando um desempenho
excessivamente fraco.

Com a sua economia em estado
de completa desorganizacao, con-
seqiiéncia dos erros embutidos no
Plano Cruzado — congelamento de
precos por prazo excessivamente
longo, valorizacao do cdmbio. ex-
pansao do déficit publico, politica
de juros baixos —, o Pais convive,
hoje. com as perspectivas de uma
inflacao minima. no ano que vem,
de 320%, e da deterioracao das
relacoes comerciais com o seu
maior parceiro, os Estados Unidos,
em funcao da reducao das taxas de
crescimento norte-americano e do
aumento do protecionismo.

Essas previsoes, de carater
francamente pessimista. que ad-
mitem a possibilidade de uma in-
flacao de até 580% em 1988, sao de
autoria dos economistas Paulo
Guedes, Joao Luiz Mascolo, Fran-
cisco de Assis Moura Mello e
Thomas Frank Lehwing, todos do
Instituto Brasileiro de Mercado de
Capitais (IBMEC), defensores da
economia de mercado e advogados
da necessidade de o Governo, para
inviabilizar essas expectativas,
trocar a heterodoxia pela orto-
doxia, eliminar o déficit publico e,
na esteira desta decisao politica,

egundo Joao

Luiz Mascolo, é

provdvel que no
prdximo ano se
volte a adotar os
chogques como forma de
amenizar a trajetoria
inflaciondria, ainda
que por periodos
bem mais curtos

fechar a torneira da emissao des-
controlada e inflacionaria.

Cenarios

Para sustentar as perspectivas
pessimistas, mesclam-se uma série
de fatores domésticos e externos,
gque vao desde a realizagao de
eleicoes municipal e presidencial no
Brasil no ano que vem a retaliacoes
por parte do Governo Reagan, pas-
sando. por um possivel choque de
precos e salarios, decretacac do
pacote fiscal, renegociacao da
divida externa, taxas interna-
cionais de juros e precos do pe-
troleo.

A nivel interno, para os eco-
nomistas do IBMEC. o conheci-
mento prévio da realizacdo de
eleicoes municipais e, provavel-
mente, a sucessao do presidente
José Sarney limita as expectativas
em relacao a uma maior dose de
austeridade na conducac da po-
litica econdmica, ja que os pleitos
municipais serao muito disputados
em virtude de os futuros prefeitos
eleitos vir a serem 0s primeiros
beneficiarios da Reforma Tribu-
taria contida na nova Constituicao.

Quanto ao setor de precos e
salarios, é bastante provavel, de
acordo com o economista Joao Luiz
Mascolo. que no proximo ano se
volta a observar o recurso a
choques como forma de amenizar a
trajetoria inflacionaria, ainda que
por periodos cada vez mais curtos.
Ainda em relacao ao quadro do-
méstico, a eficacia do pacote fiscal
preparado pelo Governo dependera
do maior ou menor sucesso da
politica de combate a inflagao, bem
como de uma maior ou menor aus-
teridade nos gastos publicos, o que
pode, inclusive, anular os efeitos de
uma maior arrecadacao.

Com relagao aos fatores exter-
nos, a insisténcia das autoridades
brasileiras em negociar primeiro
com os bancos credores, indepen-
dentemente de um acordo com o
FMI, tem sido um fator de alon-
gamento do processo de nego-
ciacao, que nao estimula expec-
tativas favoraveis a um acordo a
curto prazo. Ja a questao das taxas
internacionais de juros e precos do
petroleo, estas sao duas variaveis
cruciais ao desempenho do Balanco
de Pagamentos, em decorréncia de

uma forte dose de instabilidade
quanto ao seu comportamento

futuro. ]
— Quanto aos juros — observa
Mascolo —. é bom lembrar que as

taxas tinham se elevado de 6%
para cerca de 9.5%, voltando a cair
apos o crash das Bolsas de Valores
internacionais, basicamente por
iniciativa do governo norte-
americano. Assim, caso o combate
ao déficit do setor publico dos Es-
tados Unidos seja eficaz. & possivel
que as taxas situem-se entre 7%e
8%, na media do ano. podendo
chegar aos 109% caso este combate
seja inibido pela campanha para as
eleicoes presidenciais a sucessao do
presidente Reagan.

Em materia de petrdleo, em que
pese o conflito no Golfo Pérsico, é
bastante provavel. na avaliacao do
IBMEC, que a Arabia Sau-
dita mantenha o equilibrio no
mercado mundial, o que garantiria
um preco médio do barril entre
US$ 18 e 20 em 1988.

No capitulo das retaliacoes
econOmicas norte-americanas, de
acordo com Mascolo, ‘‘pairam
duvidas sobre os efeitos destas
medidas. que vao de encontro aos
interesses dos exportadores na-
cionais e de alguns importadores
dos EUA. o que permite antever
fortes pressoes junto ao Governo
brasileiro no sentido de realizar
concessoes para amenizar o efeito
das sobretaxas norte-americanas’’.

Curto prazo

Em termos de curto prazo, na
estimativa do economista Francico
de Assis Moura de Mello, “os
primeiros meses de 1988 repetirao
a performance dos anos anteriores,
com a taxa de inflagao variando de
16% a 18%, caracterizando-se a
retomada do crescimento dos
precos dos produtos alimenticios e
de bens de servi¢o, comprometendo
particularmente as familias de
mais baixa renda’’.
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Segundo Moura de Mello, entre
os alimenticios, com variacao
aproximada de 16%, destacam-se
os cereais, carnes, frutas, trigo e
derivados, 6leos e gorduras, leite e
derivados. No setor de bens de ser-
vico,com variacao aproximada de
15%, as pressoes recairao sobre os
produtos de limpeza e higiene,
eletrodomeésticos, derivados de
petroleo, tarifas publicas, trans-
portes urbanos e cigarros.

Ainda em janeiro e fevereiro
proximos, possivelmente as taxas
de crescimento de precos dos
produtos mais sensiveis a retra¢ao
da demanda — como o grupo do
vestuario — nao mantenham o rit-
mo atual. Os resultados agregados
do Indice de Pre¢os ao Consumidor

(IPC} e de outros indicadores da
inflacao, na avaliacao de Moura de
Mello, mostrarao indicios fortes do
acirramento do processo hiperin-
flacionaric, repetindo, em 1988, o
mesmo panorama dos dois altimos
anos.

Balanca comercial

Apesar do sucesso da politica
do ministro Bresser Pereira em
mataria de balanca comercial, o
primeiro trimestre de 1988 devera
resultar em niveis muito baixos,
refletindo os fatores sazonais e as
dificuldades da economia mundial.

— As exportagoes — garante
Moura de Mello — se reduzirao de
forma drastica, em conseqiiéncia
do término da safra do café e da
soja, com as exportagoes de soja
em grao se aproximando do zero e
as de cafe caindo cerca de 70% em
relacao aos meses mais favoraveis.
No setor industrial, a recupera¢ao
salarial ocorrida no final deste ano
pressionara a relacao cam-
bio/salarios, diminuindo a com-
petitividade caso seja mantida a
taxa de cambio ao nivel atual,
limitando as exportacoes ({entre
janeirc e marco) a um maximo de
US$ 6,15 bilhoes.

Em contrapartida, as impor-
tacoes deverao manter, nas pre-
visoes do economista, s mesmos
niveis dos ultimos meses, ‘‘pois a
politica de liberalizacao das guias

-de importacoes, adotada pela

Cacex, tende a ser neutralizada
pelo desaquecimento da demanda
interna. Mais uma vez, as compras
de petroleo deverao liderar este
segmento, com uma despesa, para
o primeiro trimestre, de US$ 1
bilhao. A previsao, portanto, € que
o total das importacoes situe-se
entre US$ 3.8 bilhoes e US$ 4
bilhoes, propiciando um saldo de
aproximadamente US$ 2 bilhoes.

Ainda em relagc@o as perspec-
tivas de curto prazo, as projegoes
para a producao industrial rea-
lizadas por Moura Mello indicam
que as perspectivas para os meses
de janeiro, fevereiro e marco sao de
agravamento do processo reces-
sivo, por forca da reducao da
demanda global da economia, cujos
efeitos maiores recaem no setor de
bens duraveis.

— Os bens de consumo duraveis
e a totalidade da indastria — in-
veste Moura de Mello — terao um
desempenho negativo da ordem de
3%. se comparado com o ultimo
trimestre do ano, ou de % a menos
do que no primeiro trimestre de
1987.

Ajustamento parcial

Para o Pais sair do atoleiro em
que se encontra, na opiniao do vice-
presidente executivo do IBMEC,
Paulo Guedes, o Governo,
apesar do fator eleitoral, deveria
trabalhar no sentido de obter uma
reducao, ainda que ligeira, das
taxas de inflacao, preservando a
estratégia para obter saldos co-
merciais crescentes.

— Esses ajustamentos — ex-
plica Joao Luiz Mascolo —, em-
bora aquém do desejado e neces-
sario, se daria a partir da assi-
natura, a curto prazo, de um novo
acordo com os bancos credores e
com o FMI, no qual o Pais se com-
prometeria a reduzir o déficit do
setor publico e a manter uma
politica cambial relativamente

agressiva. Neste contexto, a in-
dependéncia do Banco Central se
faria sentir de forma mais acen-
tuada. funcionando como respaldo
ao esfor¢co — ainda que timido —
de se introduzir uma maior aus-
teridade na administra¢ao das con-
tas publicas.

Apesar de uma maior énfase aos
investimentos classicos da politica
econémica, a opcao por essa es-
tratégia. na opiniao de Mascolo,
viabilizaria um congelamento de
precos e salarios, uma vez que seria
dificil ao Governo administrar
politicamente o periodo entre a
aplicacao das medidas de ajustee o
inicio de seus efeitos.

A partir dessa formula —
baseada em uma taxa de expansao
monetaria de 150% e uma des-
valorizacao real da relacao cru-
zado/dolar de 5% — . a reducao do
nivel da atividade da economia se
situaria em 2,5%, gerando a taxa
de inflacao anual de 320%, ao mes-
mo tempo em que o saldo da balan-
¢a comercial seria de quase US$ 14
bilhoes. Para tanto. a estimativa
do IBMEC é de que, no plano
externo, o preco médio do barril de
petroleo custara US $ 18, enquanto
o comércio mundial crescera a taxa
de 2% e os efeitos das retaliagoes
norte-americanas as exportacoes se
limitarao a faixa de US$ 300 bi-
Thoes.

Status quo

""Caso os aspectos politicos do

proximo ano tenham um peso
maior sobre o quadro econdmico. o
Governo, para manter a inflagao no
patamar anual de 430%, deveria
tentar evitar um maior descontrole
inflacionario e do déficit do setor
publico, a fim de viabilizar a médio
prazo algum acordo no plano ex-
terno. ‘‘Neste ano” — diz Mascolo
—. “pode-se prever o recurso a
congelamentos de precos e salarios,
numa tentativa de interromper a
cota de hiperinflacao’.

Convicto de que semelhante
situacao dificultara, apesar da
]
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durante 88 0s
mvrestimentos
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reduzidos, afetando
onivel de emprego e
comprometendo o
crescimento futuro da
cconomia brasileira

nova forma de atuacdo prevista
para o Banco Central a partir de
janeiro, uma conducao das contas
publicas com alguma austeridade,
o0 economista admite, neste ce-
nario. uma taxa de expansao
monetaria de 250%, enquanto o
cambio se manteria constante em
termos reais, ‘‘até como forma de
nao pressionar adicionalmente a
inflacao’’.

No plano externo, pelas pre-
visdes de Mascolo, o preco medio
do barril de petroleo importado
seria de US$ 19, enquanto as
retaliacoes dos Estados Unidos a
politica nacional de informatica
trariam um prejuizo de US$ 450
milhoes ao saldo da balan¢a comer-
cial, que apontaria um saldo de

US$ 12.100 milhoes. Neste contex-
to, o Produto Industrial Bruto
(PIB) apresentaria uma taxa real
de crescimento de apenas 0.8 %.

Em plena crise

Inflacdo anual de 580%, des-
valorizacao cambial de 548 %, taxa
de crescimento da base monetaria
de 400%. Este sera o Brasil-88 caso
a crise econdmica se aprofunde sob
o predominio das variaveis poli-
ticas. O que. de acordo com o
IBMEC, levaria a um maior
descontrole fiscal e a uma dete-
rioracao do quadro como um todo.

— Nesse ambiente — assegura
Mascolo —. seria provavel que as
conversacoes, com os credores e
com o FMI se mantivessem, sem
no entanto, chegarem a um acordo
formal antes da provavel eleicao
presidencial.

Para Mascolo, se esse panorama
marcar o proximo ano. a indepen-
déncia do Banco Central sera
relegada a um segundo plano e o
déficit publico se mostrara em
franca expansao, com a inflacao
crescendo em conseqiiéncia das
emissoes necessarias ao seu finan-
ciamento. A sustentar teoricamen-
te tal quadro. a expansao da oferta
monetaria de 400% e o acumulo de
uma sobrevalorizacao cambial de
5%, em virtude da menor priori-
dade do setor externo.

Em termos de petroleo, o barril
importado custaria US$ 20, com as
sobretaxas norte-americanas
causando um impacto de US$ 600
milhoes sobre o saldo da balanca
comercial brasileira, que seria da
ordem de US$ 9.400 milhoes. In-
suficiente, portanto, para o pa-
gamento da totalidade dos juros
externos, previstos entre USS$
9.600 milhoes e US$ 10.300 mi-
lhoes, correspondendo a uma
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variacao dos juros internacionais
de 7.5%a 9.5

Ribanceira abaixo

Cultivando a inabalé vel convic-
cao de que a situagao econdmica do
Brasil podera agudizar-se além das
previsoes feitas pelo grupo de es-
tudos do proprio IBMEC, para
Paulo Guedes "os investimentos
serao ainda mais reduzidos, afe-
tando o nivel de emprego e com-
prometendo o crescimento-futuro
da economia brasileira’’, em fungao
da cruzada realizada pelo PMDB
para alongar a existéncia do
modelo estatizante e centralizador
que fol a marca da Velha Republica
e prossegue, contraditoriamente,
na Nova Republica. ‘

— A politica econdmica: do
Governo Sarney — acusa —
queimou as reservas brasileiras,
perdeu a oportunidade de fazer o
ajuste interno e a renegociagao ex-
terna e insiste em rolar os juros ex-
ternos, realizando de maneira
desastrada o que os governos do
ciclo militar faziam sem desgaste
para o Brasil: hipotecar o esfor¢o
das futuras geracoes pelo endi-
vidamento em bola de neve, porto
seguro do nao pagamento dos
juros.

A direcao correta que deveria
ser trilhada pelo Governo. na con-
cep¢ao de Guedes. é radicalmente
outra: ‘O desafio é conduzir um
programa de estabilizacao
equacionado a trajetoria futura do
deficit e as fontes nao inflacio-
narias de financiamento, com as
metas monetarias anuais discu-
tidas entre um Banco Central in-
dependente e o Congresso’’.

— Além disso — continua —, €
urgente efetivar um programa
realista de conversao da divida ex-
terna e um programa efetivo de
privatizacao, para que o Governo
se fixe em areas sociais como a
saude e a educacao.

De acordo com as crencas do
IBMEC, receitadas por Paulo
Guedes. ''é imprescindivel a
realizacao de uma reforma -tri-
butaria para enxugar o Governo
Federal e eliminar os privilégios do
capitalismo cartorial, estabelecen-
do livres negociacoes salariais e
aumentando a competicao em mer-
cado pela desregulamentacao e
maior integracao com a economia
mundial’”’.



