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A trajetéria da economia
brasileira é explosiva. A
divida do setor publico ten-
de a crescer a uma taxa
anual de 35%, em termos
reais, 0 que € um indicio
certo de que em dois anos o
,Pais serd empurrado para
um impasse, com a virtual
mcapac:dade de o Estado

; pagar o que deve.

A safda conservadora pa-
ra tentar acertar esta si-
tuacdo através de cortes
néo admite meios-termos.
Ela exigiria uma recessio
“a Pinochet”, com a de-
missdo de uns 25% dos fun-.
cionédrios publicos e uma
queda de uns 15% do Pro.
duto Interno Bruto (PIB).

Uma solu¢éo ndo ortodo-
xa néo serd menos traba-
lhosa, mas é politicamente
-mais razoével. Ela teria de
ser construida a partir de
trés acertos delicados e
custosos: equilibrar, a cur-
to prazo, ¢ déficit publico
operacional; negociar um
pacto social, o que implica.
ria mudancas na politica

- salarial; e obter dinheiro
novo dos credores interna-

cionais, de forma a substi-
tuir endividamento interno
por externo.

0O diagnéstico e a terapia
pertencem ao economista
Edmar Bacha, presidente
da Fundac¢do IBGE, conse-
lheiro e amigo do ministro
do Planejamento, Jodo Sa-
yad. Bacha tem ajudado na
elabora¢io do Plano Nacio-
nal de Desenvolvimento
(PND). Suas idéias tém
forte ressonancia e influén-
cia na Seplan. Foi dele, por
exemplo, a génese da idéia
de que o ajuste externo tem
sido, em grande medida,
responsivel pelo desajuste
interno. Esta concepc¢do e
sua conseqliéncia pratica
~ a necessidade de dinhei-
ro novo — acabaram incor-
poradas pelo ministro Sa-
yad e serdo um dos subs.
tratos do PND.

Esta é, de longe, a fatia
mais polemlca da anélise
de Bacha e a que incorpora
sugestdoes mais inovadoras.
O miolo da idéia é conheci-
do. O setor privado se ajus-
tou a crise e tem produzido
os délares, via exportacio,
necessarios para o setor
publico —- que ndo se ajus-
tou — pagar sua divida ex-:
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terna. O setor publico troca
- estes dolares por cruzeiros
e 0s recompra,
endividando-se junto ao se-
tor privado, especialmente
através de titulos piblicos.
A conclusdo é simples: se

o setor piblico trocasse es-
te endividamento interno,
muito caro, pelo externo,
aliviaria seu deéficit explo.
sivo. Para que isso fosse

um ‘impasse

efetlvo contudo, seria pre-
ciso que os dolares adicio-
nais ndo fossem apenas

i

somar-se as reservas’

(pressionando a expansao
monetaria e, outra vez,

obrigando a mais emissdo -

de titulos). S6 haveria
alivio se os d6lares fossem

parar nas méaos do setor

privado ou viessem cobrir
déficits efetivos na conta
de transacdes correntes,
hoje quase equilibrada.

Bacha acredita que, de
fato, o crescimento econé-
mico aliado a algum alfvio
nos controles de importa-
cdo deve gerar, natural-
mente, um superavit co-
mercial menos expressivo
do que hoje. Mas-acrescen-
ta algumas outras idéias
originais para esta opera-
¢éo de absorc¢édo do dinhei-
ro novo.

O que ele tem em mente é
uma troca literal de endivi-
damento interno por exter-
no. As empresas poderiam,
voluntariamente, trocar
titulos publicos que pos-
suem por doblares. Estes do-
lares poderiam ser dados
em moeda, de fato, com
certas regras para movi-
menta¢do, ou através de
titulos equivalentes, emiti.
2os pelo governo brasilei-
ro.

Para que estes titulos
cambiais tivessem credibi.
lidade — algo que os titulos
federais atuais estdo per.

. dendo rapidamente — eles
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O que traria a vantagem,
para ¢ Banco, de ampliar
seu espac¢o-de participacao
e influéncia na gestdo do
problema da divida inter-
nacional. -

0 ganho, para o governo,
seria enorme. Em lugar de
pagar as altissimas taxas
de juros reais de hoje — -
responsdveis por seu pro-
vével encilhamento a curto
prazo —, passaria a pagar
0s juros norte-americanos.
Se fosse feita hoje, esta tro-
ca reduziria o custo real de
mais de 20% para algo em
torno de 8%. Com 8% d4 pa-
ra rolar o endividamento e
recolocar o déficit em or-
dem, com 20% ¢ im-
possivel.

Para as empresas, a van-
tagem seria trocar um titu-
lo, com credibilidade cada
vez mais duvidosa, por ou-

| tro lastreado em moeda

forte. Bacha argumenta
que, como o .estoque de,
divida pablica esta hoje en-
tre US$ 20 bilhdes e US$ 25
bilhdes, bastaria trocar a
metade deste total para

} voltar a viabilizar o setor

publico. O restante do es*n-
que acabaria tendo sua -
muneracdo adaptada,  lo
mercado, & dos titulos um
délares.
O Brasil voltaria a tomar
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délares de seus credores,
mas isto seria possivel sem
elevar'a divida, em termos
reais (ou seja, fazendo com
que cres¢a menos do que a
inflacdo internacional), e
sem deixar de produzir su-
perdvits comerciais. Os
credores -naturalmente re-
sistiriam. Por esta razdo,
tal opcao s6 poderia ser le-
vada adiante como uma fir-
me decisdo do governo bra-
sileiro,. ¢ no bojo de um
acerto mais amplo de toda
a sociedade. Neste contex-
to, o dinheiro novo seria a
parcela de contribui¢éo deos
credores ex*ernos ao ajuste
interno.

Um pressuposto essen-
cial_séria a concretizacdo
das duas outras etapas do
acerto. O reequilfbrio do
déficit publico operacional,
na opinido de Bacha, ndo
seria tao complicado, ja
que sua magnitude nao ¢
tdo expressiva. Um dos tor-
niquetes aapertar seriam,
possivelmente, os gastos
com pessoal. A outra pre-
condi¢doé a costura de um
pacto social.

Este pacto, cuja funcio
pratica seria, na realidade,
viabilizar uma politica de
rendas no Pais, passaria,
certamente, por um ajuste
da politica salarial. Bacha
considera excelente a.su-
gestio do economista
Eduardo Mondiano, seu

+ -

companheiro da PUC do
Rio. Mondiano sugere que
se aplique aos saldrios uma
formula semelhante a hoje
aplicada i corre¢do mone-
taria: que sejam reajusta-
dos mensalmente, a partir
da média de elevac¢dao do
INPC dos altimos trés me-
ses. Bacha diz que esta fér-
mula é atraente para os
trabalhadores, ja que en-
curta o reajuste, e ndo
pressiona os custos, pois,
por ser a média do trimes-
tre anterior, mantém inal-
terado o saléario real.

A vantagem, na anéilise
de Bacha, é que isto coloca-
ria todos os precos basicos
“em fase’, isto é, atualiza-
dos mensalmente. A médio
prazo, isto possibilitaria a
aplicagiao de uma reforma
monetaria que poderia eli-

minar o componente iner- -

cial da inflagdo. .0 re-
equilibrio anterior do défi-
cit operacional daria con-
sisténcia a esta politica.
Cada uma destas sugestdes
implica dificeis e delicadas
negociacoes, admite Ba-
cha. E, de toda forma, um
roteiro de ajuste que pres-
supoe manutencéo do cres-
cimento econémico. Bacha
argumenta que a outra al-
ternativa posta na mesa,
conservadora, é uma dura
recessao — o que, dadas as
caracteristicas do governo,
de transicdo democrética,
nédo é uma opcao factivel.
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poderiam ser lastreados
por contas bloqueadas em
délares do governo brasi.
leiro. Uma alternativa se.
ria manter tais contas jun-
to ao Federal Reserve
norte-americano (banco
central). Outra seria mon-
tar um esquema parecido
com o Banco Mundial.
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