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DERCIO G. MUNHOZ

A firme tendéncia de
continuado crescimento
das taxas de inflagao, e 0
agravamento incontido
das financas publicas,
vém-se constituindo em
evidéncias incontestaveis
de que os diagnosticos
que vém orientando a
politica econdmica sdo in-
consistentes, fundados
em analises totalmente
divorciados do mundo
real.

Surpreende que, a des-
peito de tudo o que se ob-
serva, as areas governa-
mentais, e os analistas li-
gados especialmente a
universidades, responsa-
veis pelo tipo de orienta-
c¢do que marca a politica
economica, teimam em
que a salvacdo do Pais
depende de que se conti-
nue repetindo as mesmas
.decisées responsaveis pe-
lo crescente grau de de-
sorganizacdo interna. E é
chocante que a politica
monetaria tenha por fun-
damento, ainda hoje, o
diagnostico de que o cres-
cimento dos precos se de-
va a pressdes da deman-
da, com desequilibrio do
mercado, quando os sala-
rios reais registram ele-
vadas perdas, o desem-
prego ¢ alto, e a industria
vem utilizando apenas
80% da capacidade pro-
dutiva, nivel no qual se
encontra estacionada ha
um ano. E perturbador
saber que os déficits pa-
blicos continuam sendo
colocados como a causa
do descontrole inflaciona-
rio, quando os numeros
oficiais informam que
nunca o Governo gastou
tio pouco, mas também
nunca praticou uma
politica de divida publica
tio irresponsavel, pagan-
do espontaneamente ta-
xas de juros reais proxi-
mas de 20(%.

Discute-se a questdo da
divida externa e sua res-
ponsabilidade sobre as di-
ficuldades financeiras do
Estado, mas nio se fala
que o problema néo é exa-
tamente da divida exter-
na, mas sim, decorrente
do fato de que o Banco
Central, estatizando con-
tinnamente a divida ex-
terna ao longo dos anos
80, utilizou esse dinheiro
(de bancos estrangeiros)
para adquirir titulos do
Tesouro que haviam sido
colocados junto a bancos
locais, reduzindo o volu-
me de papéis no mercado,
e assim anunciando falsa-
mente que os déficits es-
tavam sob controle. E co-
mo fagco agora, para pa-

.} gar os juros dos bancos

estrangeiros, se o Tesou-
ro ndo tem dinheiro para
pagar os juros de seus
titulos (em poder do Ban-
co Central), e pretende
emitir mais OTN’s para
entregar ao Banco Cen-
tral?

N3io existe solucdo al-
ternativa. Ou o Banco
Central ¢oloca tais titulos
novos no mercado (en-
grossando o festival de
venda de novos papéis,
para a busca de cruzados
necessarios ao pagamen-
to de juros dos titulos que
ainda se encontram em
poder dos bancos locals);
ou o Banco Central obriga
aqueles que ainda devam
a bancos estrangeiros,
que liquidem sua divida
(em cruzados, € claro),
para que assim o Banco
Central tenha dinheiro
para comprar délares pa-
ra pagar seus proprios ju-
ros aos bancos estrangei-
ros. E esta segunda alter-
nativa nada mais € que a
continuacido do processo

| de estatizacdo da divida

externa: obriga-se 0 Go-
verno de Sio Paulo ou de
Goias a liquidar parte de
sua divida vencida — que
de fato j& foi recontrata-
da no exterior por mais 20
anos — e assim aqueles
Estados passam a dever
menos, a fim de que o0 Go-

| verno federal passe a de-

ver mais. Tudo com 0 ob-

¥

caminhos a’o futuro

jetivo de solucionar a
questdo da divida interna
em poder do Banco Cen-
tral, ndo tendo qualquer
fundamento a alegacéio
de que as medidas impos-
tas a outros governos re-
gionais visam reduzir os
déficits pablicos.

Discute-se as despesas
do Governo com pessoal,
e assaca-se contra o fun-
cionalismo indefeso. Mas
ndo se informa que a fo-
lha de pagamento de to-
dos os funcionarios da ad-
ministracdo direta da
Unido tem estado, ano
ap6és ano, em torno de
apenas 6% das receitas
or¢camentarias. E o maior
peso da folha de pessoal
se deve aos Inativos —
aposentados e pensionis-
tas — simplesmente por-
que nunca o Governo se
voltou para a montagem
de um sistema previden-
ciario equilibrado. ’

Afirma-se que a fixacao
de limite as taxas de ju-
ros vai provocar o caos no
Pais. Mas nio se esclare-
ce que em nenhum pais
do mundo as taxas de ju-
ros reais chegam aos
12,0% propostos aqui. E
que em toda economia or-
ganizada os juros sio in-
feriores aquele limite, en-
quanto é critica a situa-
¢ao econdmica, € mesmo
politica, nas nacdes,
rarissimas, onde o Banco
Central tem a liberdade
de transformar o sistema
financeiro num grande
cassino.

Pretende-se que a solu-
¢do saia num pacto so-
cial, indicando-se o exem-
plo espanhol. Mas nao se
esclarece que na Espa-
nha os salarios vém cres-
cendo sistematicamente
acima da inflacdo nos ul-
timos dez anos, que o pac-
to representou a perda
momentinea de parcela
insignificante dos ganhos
dos trabalhadores, e que
as taxas de juros reais
sempre estiveram entre
zero e cinco por cento ao
ano, naquele pais.

Muita coisa se fala.
Mas na esséncia tudo o
que se coloca em discus-
sdo visa desviar a aten-
clo para a questdo cen-
tral, fonte de todos os de-
sacertos da economia
brasileira na presente dé-

cada: a politica moneté- -

ria, baseada em abstra-
cles, e forcando a eleva-
c4o das taxas de juros a
niveis Inacreditaveis,
provocou e vem manten-
do encargos financeiros
vultosos, sobre o sistema
produtivo e sobre as fi-
nancas governamentais.
As empresas passam pa-
ra os precos 0s novos cus-
tos, no desespero para so-
breviver, deixando a in-
flacio a responsabilidade
em jogar as perdas sobre
os indefesos — assalaria-
dos, pensionistas e apo-
sentados, e pequenos co-
merciantes; nio conse-
guindo os grupos econo-
micamente fracos impe-
dir que a inflacdo faca o
acerto distributivo das
rendas, pois, com semes-
tralidade, trimestralida-
de ou mensalidade nos
reajustes, sempre o siste-
ma econdmico encontra-
ra um nivel de inflacao
suficientemente alto oara
que as perdas sejam alo-

cadas em quem nio con-

siga se defender.

Os custos de uma espe-
culacdo financeira pro-
movida por um Banco
Central que renega o seu
papel de 6rgio normati-
zador, orientador, fiscali-
zador, para perder-se nos
descaminhos de uma
acdo sustentada em um
poder de decisido expiurio,
tem como conseqiiéncia a
explosdo da divida pabli-
ca, cujo crescimento no
primeiro semestre e em
termos reais, foi equiva-
lente a todas as receitas
do Tesouro — ou aproxi-
madamente 10,09 do PIB
do periodo.

As esperancas se ba-
seiam numa mudanca
completa da politica eco-
ndémica, a partir de umaj
revisdo total do diagnésti
co que aprofunda a crise}
E s6 a desindexacdo, en}
termos aproximados d
que se fez no Plano Cruz
do, podera recolocar &
economia nos eixos, r
descobrindo os caminh
do futuro. Mas desindexa-
¢do deve necessariamen-
te significar, como e
1986, a reducao abrupta®
substancial dos juros cé-
brados nos empreéstimeos

bancarios e outras opera- .
c¢Oes ativas e passivas. |-

Pois é exatamente essa
folga nos custos das em-
presas — queda dos en--
cargos financeiros — que
permite a reg¢omposicio
dos seus lucros e dos ga-
nhos reais dos trabalha-
dores. E a licdo do Plano
Cruzado foi suficiente-
mente forte para que nin-
guém embarque em con-
gelamentos duradouros,
quer de precos quer de sa-
larios. Apenas uma para-
da em torno de 30 dias,
para que as empresas
possam conhecer sua no-
va estrutura de custos
(menos juros, mais sala-
rios), e a partir de entdo
os precos devem ser ad-
ministrados de forma
compativel com a preser-
vacdo do equilibrio das
unidades produtivas; afi-
nal ndo se pode repetir o
equivo¢co de confundir
empresas, que dispbem e
necessitam de contabili-
dade de custos, com enti-
dades beneficentes, como
ocorreu durante o Plano
Cruzado.

Um novo Plano de Es-
tabilizacdo é indispensa-
vel, viavel e urgente. E os
dados fornecidos pelos
balancos dos bancos indi-
cam de modo claro que
ndo seria necessario re-
duzir as taxas de juros a
niveis tio baixos guanto o
ocorrido com o Plano
Cruzado, que teria levado
a faléncia todo o sistema.
Ainda que os encargos fi-
nanceiros viessem a ser
superiores aos de 1986,
em termos de relagio re-
ceitas operacionais de
empréstimos banca-
rios/PIB, a desindexacio
permitiria devolver aos
empresarios mais fracos,
aos trabalhadores e ou-
tros grupos de baixa ren-
da, os ganhos que a espe-
culacdo financeira pas-
sou a tomar desde o ano
de 1981.

Desindexada a econo-
mia, com precos sob ad-
ministracdo dentro dos
padrées praticados nos
altimos 20 anos, e com sa-
larios reajustados tdo lo-
go alcancada a data-base,
a manutencio de baixas
taxas de inflacdo permiti-
ria o retorno ao sistema
de correcdo anual de sa-
larios, desde que introdu-
zidas clausulas de salva-
guarda para a hipotese de
nova elevacio desmedida
dos precos. Al sim, se po-
deria vir a firmar um
pacto social verdadeiro.
N3io agora, em que a pro-
posta dos sindicatos de
trabalhadores, se aceita,
incorporaria uma perda
de salarios reais de apro-
ximadamente 35,0%. pois
o reajuste mensal com
base no IPC leva a que o
assalariado perca rendas
relativas ao més anterior
ao meés-base (ja que os
precos do IPC estdo cen-
trados no ultimo dia do
més anterior a0 més a
que se refira o indice); e
perca rendas pela infla-
c¢do que corrdi o salario
do proprio més-base, até
que o pagamento se dé ao
final do més. Perdas rela-
tivas a dois meses de in-
flacdo — ou 50,0/55,0% de
crescimento de precos.

Dércio Garcia Munhoz

é professorda UnB e
ex-presidente do Consetho
Federal de Economia.

Ao ’7‘.'1’:'—7.'"-7“"
U; ‘\ ih_ e

Wy rere
- L.v PRI s

75

P
LY

—

=

-
18

LT e
;‘43,




