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dir os credores externos a nos conce-
derem condições mais favoráveis, sem 
demonstrar cabalmente nossa firme 
determinação de combate às inflação 
interna. 

Fala-se na decretação de uma 
moratória unilateral -como alternativa 
de persuasão dos credores externos. 
Sem querer afastar a hipótese dessa 
medida extrema no futuro, a verdade 
é que a alternativa da moratória uni-
lateral constituiria, hoje, a saída de 
custo social mais elevado. Pela razão 
óbvia de que acarretaria a Cessação 
quase total do fluxo de importações 
que ainda mantém o nosso parque 
industrial em relativa atividade. Pa-
ralelamente, haveria sensível queda 
de expOrtaç6eS para os países credo-
res prejudicados Com a moratória, 
restando ao Brasil apensi,s a geração 
de dólares através de vendas a vista 
de produtos agropecuários. Com  essa 
receita residual, nossas importações 
teriam de cair do nível atual US$ 15 
bilhões por ano, para algo em torno de 
US$ 7 a 8 bilhões, no máximo, incluin-
do aí as compras de petróleo. 

Nossas possibilidades de substi-
tuição de importações por produção 
interna são hoje muito reduzidas. As-
sim, o corte brusco de importações (e 
conseqüente de exportações) traria 
violenta redução da produção global e 
do nível de emprego, além da inevitá-
vel deSordem económica, arrastando-
se essa situação por muitos meses, até 
que se pudesse ir recompondo os vín-
culos comerciais e financeiros com o 
Exterior, amputados a frio pela decre-
tação da moratória. 

Dentro dessa perspectiva depres-
siva extrema, chega a ser espantoso 
que a proposição da alternativa da 
moratória unilateral esteja. sendo en-
caminhada justamente por aqueles 
setores políticos e econômicos que, no 
bojo de suas recomendações, incluem 
como certa a possibilidade de fazer o 
País retomar de imediato um ritmo de 
crescimento razoavelmente positivo. 
É claro que as duas proposições são 
frontalmente contraditórias, pois o 

,,inevitáxel„,depois de uma moratória 
: unilateral, seria um Violento agrava-
mento do processo recessivo interno. 

Caminho realista 

de crédito por via das autoridades 
monetárias, e igualmente drástica re-
dução dos gastos públicos, tanto os 
orçamentários quanto os das empre-
sas estatais. 

A fim de neutralizar os efeitos 
parcialmente bloqueadores do corte 
de gastos, é necessário proteger o ní- 
vel de emprego no setor privado apro-
vandb-se urna legislação de salários 
cuja base de reajustes seja inferior à 
inflação passada, embora admitindo 
a livre negociação acima dessa faixa 
de referência básica. Ao mesmo tem-
po, é necessário que o governo abdi-
que de onerar ainda mais o custo da 
mão-de-obra, evitando elevar os en-
cargos sociais, inclusive FGTS. Pelo 
contrário é urgente iniciar uma escala 
de redução de alíquotas previdenciá- 
rias, acoplada a uma revisão dos 
atuais benefícios concedidos. 

. Ao mesmo tempo, é conveniente 
que se examinem formas de fiexibili-
zaçã,o da política cambial de modo a 
permitir aos importadores acesso 
mais livre às divisas que necessitam. 
Tomadas essas providências iniciais, 
é praticamente certa Suma rápida re-
dução do ritmo inflacionário para um 
nível sensivelmente mais baixo. 

O saneamento monetário e fiscal 
ensejaria, então, a possibilidade de 
retomada não inflacionária do cresci-
mento, desde que, nesse ínterim, o 
governo brasileiro conseguisse viabili-
zar a renegociação da dívida externa 
em termos mais favoráveis. Essa pos-
sibilidade estaria aberta pelo próprio 
processo de reorganização doméstica 
em curso. A expansão das importa-
ções e a retomada de um ritmo positi-
vo de crescimento viriam logo em 
seguida. 

A nova cartada 
, A retomada do crescimento não 

depende, portanto, só de um desejo 
gratuito, mas sim de um prévio com-
prometimento com a fase de ajusta-
mento que deve iniciar-se já, por ter 
tardado demais. Gratuitos, por sinal, 
têm sido, até agora, os efeitos penosos 
da recessão interna, que por falta de 
estrita concatenação de políticas go-
vernamentais ainda não trouxeram a 
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objetivódci País, reunindo para desejada redução do ritmo da infla-
iss~consenso-gend i 	 COMbateAkk 
assumir os custos iniciais do ajusta-
mento económico, e a partir dal, en-
tão, procurar reduzir ao máximo o 
perlódo recessivo. Para tanto, há que 
começar a aplicar, internamente, um 
conjunto de políticas monetária e fis-
cal de grande impacto, que consigam' 
romper o atual circulo vicioso da in-
flação misturada com recessão. E isso 
exige, antes de mais nada, a drástica 
supressão de subsídios e da expansão 

processo inflacionário é, portanto, a 
prioridade absoluta da política econô-
mica de curto prazo, devendo para 
tanto o governo promover uma verda-
deira mobilização geral da sociedade. 
Nessa mobilização não podem persis-
tir, entretanto, os segmentos imunes, 
isentos ou protegidos dos sacrifícios a 
serem distribuídos. E a distribuição 
de esforços deve, por sua vez, contem-
plar as diferenças nas capacidades 

s indicadores conjunturais 
recentemente liberados pela 
Fundação IBGE, referentes 
ao período jan/jun.83, revelam 
queda de 7,2% no produto da 

Indústria de Transformação Brasilei- 
ra em relação a igual período do ano 
anterior. Enquanto isso, a inflação, no 

t7,g.".  conceito do IGP-DI, ultrapassa a mar- 
c a dos 150% nos 12 meses passados 
até agosto, com tendência de maior 
aceleração no último trimestre, seja 

11 ; por efeito da supressão de subsídios 
diversos (inflação corretiva), seja pela 
reduperação espetacular dos preços 

31  de produtos agrícolas, até então bas-
tante deprimidos. Com  produção em 
queda e inflação em alta, atinge-se 
urna típica situação de estagflação, 
mistura indesejável de recessão com 
inflação. 

Recessão inflacionária 
Convencionalmente, espera-se 

que ós processos recessivos ,  provo-
quem amortecimento do ritmo infla-
cionário. Esta noção tradicional da 
teoria econômica é, entretanto, deri-
vada de modelos abstratos que não 
levam em conta duas características 
típicas das modernas economias de 
países em desenvolvimento: a conten-
ção. de atividades pelo balanço de 
pagamentos e a influência institucio-
nal do governo nas atividades econô-
micas. 

Assim, não se pode mais dizer, 
rias condições da economia brasileira 
atual,.que a recessão seja um fenôme-
no que acarrete a redução da inflação. 
A curva recessiva provocada por um 
corte na demanda global, pelo instru-
mento mais usual que é o controle de 
salários, só surtirá efeitos antlinfla-
cionários se for coadjuvada porpolíti-
cas monetária e fiscal restritivas, limi-
tando-se o volume de dispêndios do 
governo (e de, suas empresas) e, ao 
mesmo tempo, por uma política cam-
bial agressiva e flexível, de modo a 
estimular a acomodação do impacto 
recessivo através dá produção para 
exportação e de adequada oferta de 
insuetos importados, , 

Se a política econômica se con-
centrar apenas nos cortes de renda 
salarial para atuar sobre a demanda 
agregada, deixando solta a ponta dos 
gastos públicos, a necessidade de fi-' 
nanciamento desses gastos através de 
empréstimos bancários e de emissão 
de títulos da dívida pública forçará 
para cima as taxas de juros. Como 
conseqüência, o custo financeiro das 
empresas privadas se elevará, dimi-
nuindo sua competitividade e redu-
zindo a sua propensão a investir. 
Agravar-se-á, então, o custo social da 
recessão, pelo aumento do desempre-
go no setor privado da economia. A 
concomitante contração da oferta 
global de bens e serviços limitará os 
efeitos desinflacionários da política 
econômica restritiva, e o governo aca-
bará convalidando a rigidez dos pre-
ços ã baixa através da maior emissão 
de moeda. 

O insucesso desse método de 
combate à inflação gera r  por sua vez, 
a descrença do público, em dois senti-
dos absolutamente perversos. Primei- . 
ro, porque as expectativas inflacioná-
rias dos indivíduos e empresas não se 
revertem favoravelmente, todos con-
tinuam apostando na.-Inflação alta. 
Segundo, porque o público passa a 
supor que os cortes salariais não são 
um mecanismo adequado de combate 
à inflação, pelos resultados sofríveis 
cwe.erronearnente se atribuem a essa , 
med.Wa y quando, na. Verdade, o -que 

curso de políticas monetária 
e fiscal de absoluta austeridade. 

A restrição externa 
ru"Vilaleltrinente, o-processo recos==- 
srfvo 

 
-da -economia-brasileira,  entrou 

° numa nova fase em 1983: agora a 
absoluta restrição de divisas passou a 
atuar como elemento autónomo de 
depressão das atividades econômicas 
internas. O desequilíbrio do balanço 
de pagamentos brasileiro em conta 
corrente provoca duas influências ne-
gativas sobre a produção interna, sen-
do a primeira de ordem financeira, e a 
outra, diretamente sobre a oferta físi-
ca de bens e serviços. 

Até 1982, a influência negativa do 
desequilíbrio externo era predomi-
nantemente financeira, através cias 
expectativas de maior desvalorização 
cambial agindo sobre a formação de 
taxa de juros no mercado doméstico. 
Como os agentes econômicos descon-
fiavam de que a taxa de câmbio esta-
va fora da posição de eqúfifbrio, tendo 
em vista o enorme déficit da conta 
corrente, o mercado financeiro come-
çou a aceitar um ágio na taxa de juros 
em empréstimos tomados em cruzei-
ros, que equalizava a taxa de juros de 
empréstinios externos acrescida do • 
valor esperado de uma maxidesvalori-
zação do cruzeiro, como aliás acabou 
acontecendo em fevereiro último. 

Portanto, durante dois- anos (1981 
1982), as atividades produtivas do 

País foram penalizadas pela expecta-
tiva de brusca alteração cambial em-
butida na taxa -de juros interna. A 
taxa real elevou-se muito acima do--
patamar inflacionado, gerando um 
estímulo a aplicações financeiras de 
cunho especulativo:e correspondente 
desestímulo è produção. 

Por seu turno, a política fiscal em 
' 1981 e 1982 foi extremamente expan-

sionista. Os gastos públicos, não dis-
ciplinados, ampliaram sobremaneira 

déficit governamental. O financia-
mento desse déficit se deu através da 
expansão monetária e do recurso 'ao: 
maior endividamento público interno, 
via títulos e empréstimos bancários. 
Desse modo, o déficit do governo con-
tribuiu para manter em nível elevado 
a inflação e a taxa de juros de merca-
do, pelo grande açambarcamento de 
recursos financeiros através da venda 
de títulos públicoS e de, empréstimos, 
tomadoS junto à rede bancária, pelas 
agências de fomento e empresas do 
Estado (ver gráfico 1). Portanto, o 
déficit público concorreu, lado a lado 
com o, desequilíbrio das contas exter-
nas, para gerar o ambiente recessivo 
em 1981/1982, além de neutralizar o 
esforço que á compressão das ativida-
des privadas poderia ter propiciado 
no combate à inflação. 	' 

Já em 1983,-uma vez iniciada a 
renegociação da dívida externa_ do 
Brasil, o esgotamento das nossas re-
servas cambiais acrescentou . o ele-
mento de restrição que faltava para . 
agravar o • quadro recessivo. Com  a 
perda de reservas, as autoridades ins-
tituíram maior controle administrati-
vo, sobre as importações, culminando 
na centralização total das operações 
de câmbio decretada no mês de agos-
to. As importações não só se tornaram 
mais caras por efeito da maxidesvalo-
rização de fevereiro, como também 
passaram a escassear fisicamente pe-
la carência de divisas no Banco Cen-
tral, Esta situação é criticamente re-
cessiva, pois agrava diretamente os 
custos industriais, bem como impede 
a própria materialização do processo 
produtivo pela inexistência de irisu-
mos importados essenciais ks linhas 
de produção industrial e agrícola. 

Crescer, mas como? 
Em síntese, a recessão atual está 

cevada-pelo impasse externo, que 
só será resolvido, em definitivo, quan-
do houver uma renegociação ampla 
da dívida externa. Na medida em que 
a conta de juros pagos ao Exterior 
pudesse ser reduzida, através de uma 
reformulação dos termos e condições 
da nossa dívida externa, sobrariam 
recursos para ampliar o volume de 
importaçóes. Enquanto isso não acon4 
tecer, será. ,Virtualmente lmpoSSíveli 
debelar o troeSsoinflaCiontirló`infar:' 
no sem urda forte — embora temporá-
ria — recessão interna. Nem por isso, 
entretantO,, deve ,  serin,aombate 
11a4110 -postergado. ou -minimizado., . 

A razão é simples: o País só terá 
espaço para renegociar edil/ida exter-
na em termos amigáveis e favoráveis 
na medida em que demonstrar inequí-
voca vontade de ajustar seus próprios 
desequilíbrios internos, custe o que 
custar. 

A não manifestação inequívoca 
dessa vontade parece ser o elemento 
retardador do processo de renegoçia-
ção da dívida. Não é possível persua- 

contributiv as de cada estrato da pira-
mide 
_contcriobmuirlimasaissin• 

Quem pode de mais, deve 

assinatura da nova carta 
de intenções ao FMI, o governo tem 
diante de si a derradeira oportunida-
de de recolocar a economia brasileira 
nos devidos eixos, mesmo porque' res-
tam apenas 18 meses para a assunção 
de outra equipe ao poder executivo 
federal. 

É tempo suficiente para se read-
zar um trabalho que seja reconhecido, 
pela sociedade atual e pela história, 
como consistente e profícuo. 

No plano externo, a nova carta do 
FMI facilita o acerto das contas de 
1983 e 1984 com os credores externos, 
ainda que a título de solução precária, 
para, no momento seguinte, iniciar-se 
uma renegociaçãb mais ampla e dura-
doura. No plano interno, os termos da 
carta constituem um desafio que deve 
ser enfrentado com toda coragem, 
mesmo tendo-se uma clara noção das 
grandes dificuldades em se atingir 
completamente as metas aí assumi-
das. Os objetivos referentes ao balan-
ço de pagamentos parecem factíveis, 
sob certas hipóteses otimistas. (Sobre 
estes, comentaremos em outra opor-
tunidade.) Quanto à inflação, segun-
do declarações ministeriais à impren-
sa, o objetivo é trazer a variação dos 
preços, de uma projeção de 160% acu-
mulados até dezembro de 83, para 
apenas 55 a 60% anuais em dezembro 
de 84. Isso exigiria taxas mensais do 
IGP-DI fortemente cadentes de uma 
queda monotônica ao longo de todos 
os meses de 1984, do nível de 5% para 
apenas 2,5% nos dois últimos meses 
do próximo ano (ver gráfico 2). 

O governo revela, ainda, que sua 
estratégia estaria condicionada ao 
pressuposto essencial da aprovação 
do Decreto-Lei n° 2.045/83, que limita 
os reajustes salariais a 80% da varia-
ção do INPC. 

Ora, como afirmamos , no início 
destes comentários, igual vigor afir-
mativo deveria ficar aparente para o 
público em relação às metas monetá-
rias e de controle do déficit público. 

Por enquanto, temos apenas a 
revelação da intenção genérica, que é 
a de manter a base monetária numa 
expansão anual de 90% até o fim de 
1983 e, depois, reduzir essa taxa' para 
60% até o fim do ano que vem. No 
campo fiscal, trata-se d'e diminuir o 
déficit real (ou seja, exclusive a corre-
ção monetária das dívidas do governo 
e das suas empresas) para cerca de 
2,7% do PIB este ano e para pratica-
mente zero no ano que vem. 

Na área cambial, como era espe-
rado, manteve-se o silêncio quanto à 
estratégia futura. 

Qual O plano 
monetário fiscal? 

Percebe-se que falta ainda a 
enunciação de instrumentos concre-
tos de controle monetário e fiscal de 
modo a fornecer ao público elementos 
reais de convencimento sobre as in-
tenções governamentais. de combate 
à inflação.-0 ideal seria que um novo 
orçamento monetário fosse elaborado 
imediatamente, explicitando, a partir 
do último trimestre deste ano, os cor-
tes a serem efetuados. Na área agríco-
la, é o momento adequado de uma 
Corajosa redução dos acréscimos de 
créditos a taxas favorecidas, tendo 
em vista que os verdadeiros estímulos 
ao plantio estão nos preços de merca-
do ora em franca recuperação. Por 
outro lado, o governo deve abdicar de 
intervir sobre' os mercadós agrícolas. 
Na área do crédito às exportações, a 
surpessão de favores creditfcios de-

. pende de o governo acatar algumas 
das diverSas sugestões já'aventadas-

-de-flexibilizacilo da-caixa d.e câmbio -
para as operações comerciais, liberan-
do um ganho compensatório, via pre-
ço, aos exportadores. Outros subsí-
dios diretos ao petróleo, trigo, açúcar 
etc. Devem ser rapidamente elimina-

- dos. E as operações especiais de co-
bertura financeira às dívidas de em-
presas estatais, bancos estaduais e 
outras instituições financeiras em di-
ficuldades devem ser reduzidas tanto 
quanto possível. 

Nada impediria, além disso, que o 
governo trouxesse a público a versão 
consolidada do seu orçamento, abran-
gendo os gastos via orçamentos mo-
netários e de empresas estatais, junto 
com o orçamento fiscal da União, pro-
priamente dito. Só assim o público 
teria uma noção clara do verdadeiro 
universo do dispêndio público, e não 
apenas daquelas rubricas que hoje 
escapam do orçamento fiscal e são 
alcunhadas de Inflacionárias por figu-
rarem no orçamento monetário. A 
prévia unificação orçamentária é uma 
necessidade. Caso contráriop será 
muito difícil levar a cabo o controle de 
gastos politicamente protegidos, prin-
cipalmente na área das estatais. 

Hoje, o instrumento mais eficaz 
de controle do dispêndio das estatais 
é através do teto aos empréstimos 
tomados por essas empresas junto à 
rede bancária. A Resolução n° 831 do 
Banco Central passou a impedir a 
expansão indiscriminada desses em-
préstimos, e o Comor tem negado 
persistentemente os pedidos de exce-
ção. Mas o expediente de controle de 
empréstimos, embora eficaz, pode lê- 
var a cortes indiscriminados no fluxo.,. 
financeiro dessas- empresas, que airw 
da relutam em rever seus gastos de... 
custeio, preferindo acumular atrasos'. 
em pagamentos a fornecedores. Nessa,(,. 
matéria, o aspecto de coordenação e- ; 
seleção de cortes de verbas é vital, 
fim de minimizar os efeitos recessivos 
e de - desemprego gerados pelo maior 
controle glogal de gastos. 	, - 1 

Trajetória de uma queda . 	: 
No grafico 2, fazemos urna descri-, 	1.  

ção preliminar dá meta governarnen, 
tal de controle da inflação. Verifica-s'ê:.•: 
que a reverski da curva inflacionária. r. 
em variações de 12 meses se dá por' ; 
volta da mês de dezembro. Mas, na, 
verdade, a obtenção das metas de ,  
variação inflacionária medidas em 1?„.,.. 
meses exige imediata reversão do pró-
cesso, como se depreende da curva de 
inflação em períodos de seis meses, 
calculados em taxas anualizadas. 
sas taxas de inflação semestral deve-
riam cair de modo agudo, entre outiD"' 
bro deste ano e março-84, passando dé 
um patamar de 190% para apenaS 
80%. 

Os óbices são evidentes. De urtf , '-- 
lado, ainda existem elementos de in-* 
fiação corretiva a serem absorvidost,,, '3 

De outro lado, existem os efeitog'.- '1 
da recuperação de preços agrícolas e.:,  
sobre os índices de preços não ajusta-; 
dos. Seria preciso levar em conta?,•: ,  
ainda, a própria inércia da inflaçkr". 
passada sobre os próximos meses. 

Daí a necessidade de um ajuste 
imediato de todos os fatores de infla-
ção corretiva, aliado a cortes também 
imediatos na área fiscal. Há .focos dê 
resistência às metas de redução do . - .: 
déficit público. • 

Argumenta-se que seria exagere. ,, , 
trazer o déficit real a zero no próximé•.:: 
ano. As autoridades deveriam expli, i 
car melhor o assunto, mostrando cp.w.: ; 
o déficit real é um conceito distinto dor 
déficit corrente. A maioria dos países 
avançados tem déficits correntes, 
mas poucos têm déficit real. O nossa - 
déficit corrente persistirá ainda alt9,,,' 
(cerca de 8% do PIB). O déficit real:• 
exclui toda a rolagem do serviço dC:1 
dívida pública (exceto LTN) e as em..., 
presEts estatais. Portanto, a compreil 
são exigida é apenas sobre aquelã.'... 
parcela do déficit expressa por varia--  
ções reais. É preciso ficar claro quiLz 
essas metas saó ,imprescindfireiiparie 
a redução InflaCiondrici 'Pretendida,: 
Se tais metas não forem persistente- . 
mente  perseguidás,continundó lon-

-

y,
- 

4é.0~40~el 
do, ~rradeirã ônórtúrida- ,$  
de de atingi-las, com efeitos imprevi.•. 
síveis sobre o nosso futuro. 

(Texto elaborado em conjunto,„ 
com base numa média de opiniõe9: 
extraídas de discussão previsa do ta-;',,-; 
ma abordado por economistas do 
quadro permanente do Instituto. Por.,.. 
tanto, não expressa, necessariamente; 
a opinião unânime do conselho edito=`,: 
rial da revista nem de cada economis- 
ta do quadro, em particular.) 


