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Como entender a crise econémica

JOANILIO RODOLPHO TEIXEIRA

Um melhor entendimento da
crise econdmica brasileira requer
uma compreensao preliminar das
origens dos atuais problemas, o
que passa pela concep¢ao do Pla-

no Real. Ele foi concebido em duas

dimensoes bdsicas. A primeira,
configurada na necessidade de

estancar a inflagao alta e persisten- -

te a que era submetida a economia
brasileira. A outra, voltada para a
recuperagao das poupangas e cria-
¢ao de um quadro promissor que
estimulasse o investimento e por-
tanto o crescimento econdmico.

Para atacar o primeiro pro-
blema foi necessdrio eliminar a
indexagdo quase irrestrita, redu-
zindo os efeitos da dinamica pre-
co-saldrio. Nesse sentido, procu-

_Tou-se estancar revisoes salariais
‘que dependem da inflagao pas-
sada, da inflagdo esperada e dos
movimentos da taxa de cambio.
Dai a utilizacdo da ancora cam-
bial e abertura da economia,
principais instrumentos da poli-
tica econdmica.

Quanto a segunda, foi feito
esforco no sentido da elevagao dos
niveis de produtividade das
empresas nacionais, em confronto
com as estrangeiras, via maior
integragdo dos mercados. Visava-
se um melhor equilibrio dos pre-
cos relativos, um melhor arranjo
do setor produtivo, reforma do
setor ptiblico, liberagao no comér-
cio internacional, o que atrairia
novos investimentos.

As duas dimensdes do Plano
Real, obviamente, iriam requerer
alguns anos para sua consolida-
¢ao, ja que, necessariamente, as
etapas iniciais da estratégia utili-
zada implicariam no agrava-
mento do desequilibrio das con-
tas externas, pela precipitagao
das importagdes. O governo nao
esperava que tal desequilibrio
viesse a se confirmar como pro-
blema crucial, em face da exis-
téncia de adequados financia-
mentos propiciados pela abun-
dante liquidez internacional.
Esses seriam complementados
pelo afluxo de investimento
estrangeiro, atraido pelo amplo
programa de desestatizagao.

Por outro lado, as reformas
estruturais previstas pelo Gover-
no, principalmente nas esferas
administrativas, tributdria e pre-

wvidencidria, indispensaveis para.

equacionar os estrangulamentos
associados ao desequilibrio-fis-
cal, foram postergadas por diver-
sas razdes. Tudo isso levou ao
agravamento das contas do setor
publico, nos trés niveis do gover-
no, assoberbados, além disso,
pelos pesados encargos de divi-
das ja existentes.

A situagdo descrita veio a se
complicar em decorréncia das
turbuléncias internacionais, que
aumentaram as dificuldades no
equacionamento dos problemas,
na medida em que ampliaram o
quadro de incertezas das bancas
nacional e internacional. Tudo
isso elevou penosamente o custo
dos financiamentos, refreando a
possibilidade de uma retomada
do crescimento econdémico.
primeiro abalo do Plano Real
surgiu com a crise do México, no
final de 1994, que levou o Banco
Central a endurecer a politica
monetdria, agravando o dese-
quilibrio fiscal. Novos choques
ocorreram em decorréncia da
crise no Sudeste Asiatico, inicia-
da em 1997, e da moratdria
decretada pela Riissia em 1998.

Toda essa turbuléncia levou a
tentativas de se evitar fugas de
capitais, através da elevagdo da
taxa de juros a patamares absur-
dos, o que gerou um endivida-
mento interno insustentdvel, e ndo
evitou uma redugao drastica no
estoque de reservas internacio-
nais. Esse quadro problematico
sugere um processo recessivo,
com expansao do desemprego e
reducao da demanda agregada. O
medo da recessao veio a permear

os agentes econdmicos e a pers-
pectiva de deflacao agregou mais
temor a um cendrio que apresenta
crescente incerteza. .

E importante ressaltar que o

governante reeleito chega ao fim.

do seu primeiro mandato sem ter
transformado o discurso de posse
em fatos, exceto pela estabilidade
do nivel de pregos. Sitiado por
uma crise que ele ajudou a cavar,
nao é necessdrio assumir a postura
de Cassandra para perceber amea-
cas dos ganhos decorrentes da
derrubada da inflagao ao longo do
Plano Real. E nesse contexto que
devemos analisar o recente Progra-
ma de Ajuste Fiscal e sa0 muitos os
problemas que as medidas pro-
postas obscurecem. Em vez de
promover o crescimento economi-
co e estimular as exportagbes, 0
governo adotou como estratégia a
contencao do crescimento e ele-
vou o0s juros para evitar fuga de
capitais. As autoridades econémi-
cas tém esperanga que esse flagelo
dos juros elevados seja circunstan-
cial, mas nada sugere que eles vol-
tem rapidamente a padrdes civili-
zados.

Como o pacote anunciado
recentemente pelo Governo nao
fixa uma meta para o crescimento
da economia, mas Ip;;efere tratar a

__mesma, essencia
resultado da proposta de modifi-
cagoes para a politica fiscal, procu-
raremos encaminhar nosso traba-
lho na mesma direcdo. Utilizando
dados estatisticos fornecidos por
diferentes agéncias chegamos as
seguintes conclusoes:
I) Como o déficit publico brasi-
leiro é composto por pagamentos
de juros, caso o pais consiga gerar
um superavit primdrio de mais ou
menos 2,6% de PIB, no exercicio
de 1999, quanto maior for a queda
das taxas de juros (doméstica e
externa) menor sera o déficit
publico. Esse é um resultado
6bvio, mas as taxas de juros nao
sao instrumentos que podem ser
facilmente manejados pelo gover-
no. Elas sdo varidveis enddgenas,
exceto no curto prazo;
II) Supondo uma queda gra-
dual, mas sustentada, tanto da
taxa de juros doméstica como da
externa, pode ocorrer uma redu-
¢ao significativa do déficit publi-
co, desde que haja redugao de dis-
Eéndio governamental e que nao

aja queda significativa na arreca-
dagdo. O governo propde uma
expansao na aliquota média dos
impostos para expandir a arreca-
dagdo tributdria, e isso tem impac-
to negativo sobre a renda. Haven-
do redugéo das atividades econo-
micas, em decorréncia da reducdo
do déficit publico, naturalmente
haverd uma contragao da receita
tributaria;

IIT) Supondo que o superavit
primario seja de 2,6% em 1999, e
assumindo juros médios de mais
ou menos 27% no periodo, a san-
gria dos juros serd de aproximada-

mente 7,2% do PIB. Se adicionar-
mos um déficit primario de 0,5%
do PIB, o déficit nominal total pre-
visto é de mais ou menos 7,5% do
mesmo;

IV) Caso o pacote de redugao
do déficit proposto pelo governo
leve a uma contragao do PIB de
mais ou menos 2% em 1999,
haverd uma expressiva redugao
da receita tributdria, que podera
inviabilizar o préprio programa.
Na verdade, as metas de um
superavit primdrio de 2,8% do
PIB no ano 2000 e de 3% no ano
seguinte sdo ainda mais dificeis

-de serem atingidas. E claro que

as mesmas dependem de con-
fianga dos agentes na possibili-
dade de redugdo das taxas de
juros. Se a resposta do mercado
for insatisfatdria, o déficit publi-
co serd potencialmente insusten-
tavel. E importante salientar que
as receitas com as privatizagoes
poderdo facilitar a adequagédo
dos gastos publicos a receita
publica, mas a redugao da veloci-
dade das receitas das privatiza-
¢bes acena para um horizonte
com turbuléncia.

V) O quadrildtero mdgico - esta-
bilidade monetdria, equilibrio
cambial, crescimento econémico e
reducdo do desemprego - nao serd

ente, . como._atingido até o ano 2001, a menos. .

que o receitudrio neoliberal seja
repensado. As metas do programa
de estabilidade fiscal e os instru-
mentos utilizados desestimularao
os investimentos produtivos,
reduzirdo os avangos de produti-
vidade e dificultardao a melhoria
da insercao do Brasil nos fluxos do
comércio internacional. A menos
que firmes medidas compensaté-
rias sejam concretizadas, o pano-
rama sugere a elevagdo da taxa de
desemprego (medida pelo IBGE)a
um patamar préximo a 12%.

VI) O Governo ignorou com-
bater o déficit em transacdes cor-
rentes por meio da desvaloriza-
¢ao mais rdpida do real. Nesse
caso, para contornar problemas
decorrentes da supervalorizagao
da taxa de cAmbio, sdo necessa-
rias medidas institucionais alter-
nativas, como mecanismos de
controle do fluxo de capitais
especulativos, estimulo as
exportagées, aumento de certas
aliquotas de importacao e juros
diferenciados, para estimular os
setores que podem oferecer res-
postas desejadas em curto prazo.

VII) O nimero de metas nao
estd muito claro ou explicito na
proposta do Governo. O mesmo
ocorre com os instrumentos que
sao confusos e mal definidos. Na
verdade, ndo é apresentado um
modelo macroeconémico cobrin-
do toda a economia, realistico e
apresente consisténcia interna.
Em particular, ndo hd uma preo-
cupacdo com a retomada dos
investimentos produtivos e,
logo, com o crescimento.

Os comentdrios acima suge-

rem que ndo hd motivos para

qualquer otimismo sobre o
desempenho nos préximos trés
anos da economia brasileira. Serd
muito dificil conseguir, sumulta-
neamente, o equilibrio interno e
externo, mesmo porque a propos-
ta do Governo faz abstracdo de
taxa de cAmbio, que € um elemen-
to essencial para o retorno do

ilibrio externo. Tal negligéncia
é acompanhada do ndo reconheci-
mento de que o ajuste fiscal fica
comprometido quando a renda
nacional contrai, arrastando consi-
go a prépria base de arrecadagdo
de impostos. Como podemos veri-
ficar, o esforgo de ajuste interno é
um instrumento insuficiente. Sera
necesséria uma corre¢do da politi-
ca cambial, sem o que se reduz a
efetividade da estratégia corrente
da taxa dejuros elevada com expe-
riéncia declinante.

Nesse contexto € de se esperar
uma ansiedade crescente, tanto da
banca externa como da interna. O
Brasil poderd continuar perdendo
reservas e a ancora cambial pode-
ré entrar em colapso, independen-
temente do suporte coordenado
pelo FML Esse acordo financeiro
contém algumas armadilhas na
medida que dificulta a exectgao
de uma estratégia alternativa e
pragmadtica de: a) restringir a
importacao de determinados bens
e servicos, e b) impedir a utilizacdo
de estimulos extra-cambiais a
exportagao. Tais medidas contri-
buiriam par aliviar o desequilibrio
das contas externas.

A situagao presente é criticae o
futuro préximo sugere nuvens
tempestuosas. O pequeno princi-
pe e sua comitiva econémica tém
sido bafejados pela sorte e nada
garante que nossos prognosticos
pessimistas venham a ser refuta-
dos pela Histéria. Contudo, é
melhor tratar com seriedade cer-
tas adverténcias. Hd esperanca
que os deuses do Olimpo nao
tenham dado apenas a Cassandra
o dom da profecia.

A politica econdmica quantita-

tiva é uma matéria arida. Instru-

mentos e metas devem estar em
sintonia e ndo devemos confiar em
demasia na protecio do mercado
globalizado. Como argumenta
Galileu, retomando suas pesqui-
sas: “Sim, senhores, nés vamos
avangar com botas de sete léguas,
mas a passo de caracol. E o que
nés provamos hoje, amanha apa-
garemos do quadro, e s voltare-
mos a escrevé-lo quando estiver
comprovado outra vez. E quando
estiver provado o que desejamos
provar, toda desconfianga serd
pouca” - Brecht (1978, cap. IX), “A
vida da Galileu”. :

Para concluir, ressaltamos que
dados estatisticos relevantes da
economia brasileira mostram
que, apesar dos aumentos dos
ganhos produtividade, do resta-
belecimento dos pregos relativos
que convergem para 0s padrdes

e

-

internacionais, da melhoria do
processo produtivo e da liberali-
zacgao dos mercados domésticos,
o Brasil ndo apresentou ao longo
do Plano Real um desempenho
compativel com as promessas de
neoliberalismo. Pelo contrario,
apesar dos esforcos de nossos
governantes em seguirem uma
estratégia de politica econdémica
em conformidade com as diretri-
zes do Consenso de Washington,
é possivel argumentar que, se 0s
anos 80 sdo conhecidos como
“década perdida”, os anos 90
seriam a “década perdida IT”.

A crise atual se constituiu no
ventre das agOes governamentais.
As dificuldades da economia
internacional apenas anteciparam
um parto inevitdvel. O problema
central estd no diagndstico equi-
vocado sobre fundamentos de
economia brasileira. Enquanto
isso ndo for reconhecido e se
repensar a politica economica,
nossa sociedade continuard a
pagar pelos erros. As diversas cri-
ses pelas quais temos passado e 0s
pacotes para combaté-los foram
tdo intiteis como o atual Programa
de Ajuste Fiscal. Infelizmente, a
curva do aprendizado de nossos
“policy markers” € plana.

O que chama a atengdo € que,
mesmo dentro dos limites das res-
tricbes externas, impostas pelo
idedrio neoliberal e absorvida acri-
ticamente pelos nossos governan-
tes, havia (como ha) considerdvel
espaco de manobra para o gover-
no perseguir estratégias proprias
que levem em consideracdo as
especificidades nacionais. Resu-
midamente, mesmo em um mun-
do com crescente integragao eco-
nomica e triunfante discurso neo-
liberal, scholars e governantes
seriam bem aconselhados a escre-
ver capitalismo no plural.

W Joanilio Rodolpho Teixeira é pro-
fessor PhD do Departamento de
Economia da Universidade de

Brasilia (UnB)

)

g VTS YT



