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- O proximo presidente da Republi-
ca sera empossado em meio 4 maior
desorganizagdo econdmica ja experi-
mentada pela economia brasileira.
Tal estado de desorganizagdo € com-
posto por um quadro hiperinflacio-
nario com taxas mensais elevadas e
instaveis, por saldos comerciais € re-
servas em declinio, por pagamentos
externos em atraso, por tarifas e pre-
¢os administrados {)elo setor publico
em profundo desalinhamento € por
uma forte preferéncia por ativos ex-
ternos nas carteiras dos investidores
privados.

A evolugdo da campanha presi-
dencial ndo permite distinguir nitida-
mente entre as politicas economicas
de médio e longo prazos a serem
adotadas pelos candidatos. Afinal,
programas de campanha ndo sao ne-
cessariamente programas de governo.

~ Independentemente de cores parti-
darias, entretanto, pode-se conceber
um programa voltado simultanea-
mente para a estabilizacdo dos pregos

e a recuperagdo da capacidade de

crescimento econdmico da economia

brasileira nos proximos anos, que de-

corre de duas hipoOteses: de que a

inflagdo atual é paralisante e de qual-

quer programa de estabilizagdo, para
ser exitoso, tem de fazer uso de todos
os ‘instrumentos disponiveis e prepa-
rar simultaneamente o pais para vol-
tar a crescer. A partir dessas idéias
basicas, um cenario racional de ajuste

a 'médio e longo. prazos admite dois

desvios plausiveis; um desvio populis-

ta.¢ um desvio liberalizante.

Partindo da premissa de que a
estabilizagdo ¢ uma precondi¢do ne-
cessaria, porém ndo suficiente, para a
‘retomada do crescimento em- bases
sustentaveis, admite-se que ja a dpartlr
de margo de 1990 seja implantado um
programa hibrido de estabilizacdo e
recuperagdo com um horizonte
de dois anos. O programa com-
binaria: uma profunda reforma
fiscal; uma proposta de renego-
ciagio externa; um programa
de reestruturagdo de incentivos
economicos com a promogao
de uma abertura gradual da
economia; um pacto de rendi-
mentos; a defesa dos niveis de
consumo per capita durante o
periodo de estabilizagdo; e, na-
turalmente, uma modificagdo
radical dos padrdes de indexa-
¢do da economia brasileira,
com a adogdo de politicas mo-
‘netdria e fiscal inequivocamen-
te restritiya§ a0 longo dos dois
rograma.

o
co a tal programa de estabiliza-

~ ¢Ao adviria da queda potencial
do consumo privado durante a.
transigdo para uma trajetoria de ta-
xas de inflagio mais baixas. Assim,
seria imperativo um programa de
emergéneia-para sustentar o nivel de.
consumo da populagdo de baixa ren-
da durante dois anos e contrapor-se,
assim, aos efeitos de qualquer queda
no nivel de atividade do setor indus-
trial ¢ do emprego urbano. A susten-
tagdo do consumo, através da distri-
buicdo direta de cestdes ou de cupons
para a aquisicdo de alimentos, seria
apoiada pelo incremento das impor-
tacOes e, se necessario, pela redugdo
termpordria das exportagdes de bens
de consumo, viabilizados pela rene-
gociacdo externa. O custo da susten-
tacdo do consumo privado por habi-
tante foi estimado em cerca de 2% do
PIB ao ano. ‘

' Finalmente, um programa deste
tipo tem de ser apoiado em um obje-
tivo de médio prazo de elevagdo da
taxa de investimento, de modo a via-
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|bilizar uma retomada auto-sustenta-
\da do crescimento econémico. Aqui
| tem-se como meta a elevagdo da taxa
de investimento a pregos de 1980 pa-
‘ra cerca de 21 a 22% do PIB a partir
vde 17-18% do PIB em 1989. Na prati-
ca, estima-se que a realocagdo de des-
pesas de 6% do PIB, contemplada no
'programa, possa ser financiada pela
' combinagdo~de um ajuste fiscal de
4% do PIB com um financiamento
Jexterno de 2% do PIB. Os recursos
provenientes do ajuste fiscal seriam
| redirecionados para o aumento do
:iinvestimento, notadamente o investi-
\mento piblico ou o investimento pri-
vado com financiamento governa-
- mental. ‘ .
- O ajuste fiscal deveria ser pulveri-
‘'zado e concentrado nas rubricas que
- produzissem simultaneamente um in-
. cremento da poupanga do setor pu-
blico. tais como o aumento da carga
tributaria liquida e a redugdo dos
- gastos correntes. Nao seriam conta-
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A partir de 1992, o crescimento do
produto a uma taxa de 6,5% ao ano,
proxima das taxas historicas, poderia
ser retomado em bases sustentaveis. A
retomada do crescimento econdmico
neste cendrio se faria por trés vias. Em
primeiro lugar, o saneamento das con-
tas do governo, com a concomitante
recuperacdo da poupanga do setor pl-
blico, viabilizaria ‘a recuperagdo - das
taxas de poupan¢a doméstica sem
agravamento dos conflitos distributi-
vos. Em segundo lugar, a-recuperacio
da taxa de investimento, ja a partir dos
primeiros anos do programa, permiti-
ria ao setor publico recuperar o papel
de investidor complementar de impor-
tancia nos setores de infra-estrutura,
Finalmente, a orgamentagdo coerente
‘do setor publico € a restauragdo da
confianga, na moeda nacional, seriam
fontes indutoras da disposi¢éo privada
para investir. '

No cendrio populista, os ajustes pa-

B Um ajuste a médio e longo prazos admite dois

desvios: um populista e um liberalizante

@ Afinal, programas de campanha nio sio

necessariamente programas de governo

‘B A saida para a crise é um estreito caminho entre
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bilizados no- ajuste ativo os ganhos
induzidos pela propria estabilizagdo,
tais como a eliminagdo da perda in-
flacionaria no recolhimentode im:
postos (o reverso do efeito Tanzi), a
menor sonegacao -de impostos € a
ampliagdo da base para o imposto
inflaciondrio, que poderiam adicio-
nar outros.3 a 4% do PIB. O ajuste
passivo que se materializasse deveria
ser canalizado integralmente para um
:ti(l)lmento ainda maior do investimen-

O financiamento externo de 2%
do PIB seria dirigido para a sustenta-

¢do_do consumo durante o periodo

de estabilizagdo. Resultaria do ndo-
agamento (ou o refinanciamento vo-

untario) de juros.da ordem de USS$ 4

bilhdes e do financiamento adicional
da ordem de US$ 3 bilhdes, que,

estima-se, poderiam ser adquiridos a
partir de um pacote financeiro envol-

vendo instituigdes multilaterais e go-

vernos dos paises credores.

a estagnagdo secular e a dependéncia externa

ra enfrentar a inflagdo elevada e res-
taurar a capacidade de crescimento sdo
realizados de forma incompleta. A po-
litica -econdmica termina por resultar,
ndo da disposicdo para operar uma
reforma permanente -dos incentivos
econdmicos, mas dos caminhos de me-
nor resisténcia politica, de avangos
adaptativos, por trajetorias dominadas
pelas conveniéncias dos calendarios
eleitorais e dos acordos politicos. Em
outras palavras, requenta-se o “feijdo-
com-arroz” do governo Sarney.

A trajetoria explosiva da taxa de
inflagdo seria interrompida por mais
um choque, em esséncia muito pareci-
do com os outros, mas fazendo uso
pleno da cara nova de um governo
novo. Com este paliativo, o novo cho-
que abortaria com taxas de inflagdo
mais moderadas para a historia recen-
te, de 15 a 20% ao més. Em contra-

partida, o risco sempre presente de um

agravamento do processo inflaciondrio

requereria um periodo mais prolonga-
do de restrigo fiscal, com conseqiien-
cias danosas para a trajetéria do pro-
duto. A taxa média de crescimento do
PIB na primeira metade da década
seria da ordem de apenas 3% ao ano.

, Por forga do comportamento.me-
diocre do produto a médio e longo

' prazos, prosseguiria a geragdo de me-

gas-superavits comerciais. Em conse-
qiiéncia, com as transferéncias de re-
cursos reais ao exterior em mais de
3,7% do PIB ao ano, o endividamento
externo cairia cerca de 50% até 1994.
Tal como ja se observou nos ultimos
anos, a incapacidade de gerar os ajus-
tes econdmicos necessarios 4 retomada
do crescimento econdmico de forma
sustentada acaba acelerando o proges-
so de pagamento da divida externa. -
No cenario liberalizante admite-se
uma reforma mais profunda dos in-
centivos econdmicos na economia bra-
sileira. A motivagdo de longo prazo
deste cenario € a visivel faléncia do
Estado, que leva naturalmente a uma
diminuigao de seu papel como promo-
tor do desenvolvimento econdmico.
No curto prazo, o principal elemento
seria o excesso de intervencionismo re-
cente. O abuso no represamento da
inflagdo tornaria insuportaveis as pres-
sOes para a corregdo dos pregos admi-
nistrados, levando o novo governo a
liberalizar os pregos e promover uma
desvalorizagdo cambial real, estimada’
em pelo menos 30%. S
combate 4 inflagdo ficaria por
conta de uma politica monetaria alta-
mente restritiva, voltada para a manu-
tencdo de taxas de juros reais elevadas,
que contribuiriam para manter positi=
vo o fluxo de capitais externos. A re-
dugdo do deficit pablico concentrar:
se-1a no corte do investimento gover-
namental, apostando-se em sua
substituigdo pelo investimento priva-
do: Seria anunciado um programa de
desindexagdo sem congelamento de
precos, mas apoiado em maior liberali-
zagdo dos mercados e do comér-
cio exterior e na promessa de
maior liberdade na conta de ca-
pital. =
A crise de estabilizagdo seria’
mais profunda e prolongada. A
economia somente retomaria o’
crescimento a partir de 1993 ¢,
ainda assim, de forma lenta-e-
ﬁradual; Em contrapartida,”de:
orma semelhante, por exemplo;:
4 experiéncia chilena, seriam ob-:
servadas taxas de inflagio decli-
nantes, que atingiriam antes do
final da década o patamar de
20% ao ano e convergiriam 1o
longo prazo para nivers interna-’
- cionais. L
« Tanto-o0-nivel.de investimen-
to quanto o crescimento do pro-,
duto efetivo a longo prazo pas-.
sariam a depender diretamente.
de um resposta positiva dos in-'
vestidores ¢ financiadores estranggiros’
as necessidades de maiores aportes de’
poupanga externa, naturalmente ense-
Jadas pela estratégia de liberalizagdo.’
O aumento das importagdes, sem que
haja acompanhamento compativel das’
exportagdes, geraria déficits na conta
corrente do balango de pagamentds ja-
a partir de 1990. Seu financiamento
requereria uma entrada média de re--
cursos externos inimaginavel pelos pa-
drdes atuais: entre 2 ¢ 3% do PIBuao.
ano, ou seja, entre US$ 7 e 11 bilhdes:
a0 ano.
Assim, a saida para a crise atual €.
um estreito caminho entre as tragédias
da estagnagdo secular e da dependén-.
cia excessiva em relagdo ao resto do;
mundo. Mais uma vez, a opgdo pelo.
crescimento vai depender da coragem
politica para adotar um programa cu-
Jos frutos virdo a médio prazo, ¢ que
ndo podera vir sem sacrificios dos ga-
nhos a curto prazo. T




