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AFFONSO CELSO PASTORE

Estavam reu-
nidos alguns
amigos € um
médico, quan-
do entrou no
recinto um
ledo, neles
produzindo o
aumento da |

taxa de adrenalina no sangue
e o pavor ao animal. A pre-
~ senga simultdnea do medo e
da adrenalina levou o médico
a prescrever um medicamento
para baixar seu nivel, pensan-
do que assim eliminaria o me-
do. No caso da economia,
diagnostico e terapia podem
seguir o0 mesmo caminho. Sa-
be-se que € impossivel comba-
ter a inflagdo sem provocar al-
guma recessao, ¢ alguém pode
concluir que, quanto mais
profunda a recessdo, mais ve-
lozmente declina a inflagao.

Qual o caminho eficaz para
produzir uma recessdo pro-
funda sem que a inflagdo de-
cline? Cria-se, no inicio do
programa, a desarrumagao da
atividade produtiva. Seques-
tra-se a “liquidez”, ignorando
ser ela um fator de produgéo.
Colhe-se'a queda temporaria
da produgio e a elevagdo dos
custos, impedindo que a infla-
¢do seja eliminada. Produz-se
uma inflagdo reprimida, so-
brevalorizando a taxa cam-
bial e congelando as tarifas
publicas, que serdo reajusta-
das adiante, quando o Pais fi-
car externamente iliquido, e
as empresas publicas estive-
‘rem em déficit.

Na fase da inflagao reprimi-
da mantém-se a moeda em ex-
pansdo, reaquecendo a de-
manda. Quando esses pregos
tiverem de ser corrigidos, in-
flando os custos, e a:‘demanda
agregada tiver retornado ao
normal, utiliza-se a.politica
monetaria para contrair a
oferta agregada, e ndo para
controlar a demanda.

Como? Eleva-se o recolhi-
mento compulsoério sobre o
“float” bancario, altera-se a
mecanica das médias'moveis e
tributa-se a intermediagio fi-
nanceira para empurrar a taxa
de juros de emprestimos mui-
to acima da taxa de juros de
titulos publicos, obrigando as
empresas a cortar a produgdo.
O corte da oferta agregada
empurra a inflagdo para cima
e, somando-se as pressdes de
custos, a recessido € criada sem
que a inflagdo caia. A econo-
mia é medicada para baixar a
adrenalina, mas o ledo fica na
sala. Quem permanecer nela,
confiando no médico, sera de-
vorado. Mas sem medo!

- O sucesso na politica eco-
némica comega por impor
que quem a execute se cure da
sindrome da Rainha Branca,
aquela personagem de Alice
no Pais das Maravilhas, que

vivia com o tempo caminhan-
do na diregdo do passado, ti-
rando conclusdes antes de for-
mular as hipoteses.

1°) A inflagdo ndo cresceu
porque as margens de lucro
estdo altas (ou crescentes?).
Como poderiam ser se os ba-
langos das empresas mostram
prejuizos? Quem vem puxan-
do a inflagao sdo os pregos
agricolas, empurrados pela
frustragdo da safra de 1990,
recriada para 1991, € os pre-

A inflagdo, a recessdo e o led

¢os dos servigos. Mais recen-
temente, quem a empurra sao
a desvalorizagdo cambial —
conseqiiéncia dos erros ateé se-
tembro, quando se utilizou a
sobrevalorizagdo para depri-

mir artificialmente a inflagao

— ¢ as elevagdes, ainda ndo
integralmente repassadas, dos
pregos internacionais do pe-
troleo. E o que a potencializa
sdo os desestimulos a produ-
¢do, as incertezas € OS riscos
produzidos pelos erros da po-
litica economica.

As evidéncias historicas
mostram que a austeridade
monetaria reduz a inflagdo no
longo prazo, mas ndo no cur-
to, quando ela ¢ dominada pe-
los custos. E que ndo adianta
dobrar o esforgo contracionis-
ta porque nao se reduz a me-
tade seu periodo de queda.

Se se cometeu um erro cam-

bial no passado (que ndo po-

deria ser cometido depois da
historia do Plano Cruzado),
se herdamos as conseqiiéncias
de um erro anterior na politi-
ca agricola (que pelo menos

deveria ser corrigido para evi-

tar novas conseqiiéncias da-
nosas), e se ndo podemos
abandonar o planeta para fu-

gir as conseqliencias da ayven-

tura iraquiana, esses fatores
devem ser reconhecidos, pro-
duzindo alteragdes de rumo
na execugdo da politica eco-
ndmica. :

Tais alteragdes se iniciam
por admitir que os objetivos
tém de ser mudados, o que im-
pde a substituigdo dos instru-
mentos, evitando o inutil
exercicio de descobrir bodes
expiatorios, ainda que politi-
camente convenientes. Mas

~ este problema ndo se resolve

com a dosagem monetaria
atualmente usada, que coloca
as taxas reais de juros de em-

préstimos bancarios em niveis

estratosféricos, ainda que por

um curto periodo. Isto porque -

essas taxas de empréstimos
produzem danos no lado real
da economia muito rapida-
mente.

2°) A liberalizagdo do co-
meércio exterior € um instru-
mento de longo prazo, pro-

‘motor da eficiéncia e do cres-

cimento econdmico, € ndo um
destruidor de oligopdlios vi-
sando a baixa da inflagdo no

¥ e

curto prazo. Se as importa-
¢oes forem efetivamente libe-
ralizadas, a taxa cambial ndo
pode permanecer sobrevalori-
zada, e sua desvalorizagdo in-
flaciona, no curto prazo.

A liberalizagdo, em outro

aspecto, serve para reduzir o’

custo de capital, quando as ta-
rifas sdo reduzidas e os con-
troles quantitativos sdo elimi-
nados, elevando os investi-
mentos desde que existam
perspectivas de lucro criadas
pela previsibilidade da econo-
mia, pela estabilidade das re-
gras ¢ pelo controle da politi-
ca economica.

Um pais que liberaliza as
importagdes com uma taxa
cambial ainda sobrevaloriza-
da, e sem perspectivas econo-
micas positivas, colhe apenas
a elevagdo das importagoes de
supérfluos mais baratos. E na-
da ganha em eficiéncia econd-
mica e muito menos em cresci-
‘mento econdmico. Produz-se
apenas mais tensdo, em nome
de uma falsa atitude liberali-
zante, reproduzindo os custos
suportados pela Argentina de
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Martinez de Hoz ou pelo Chi-

le dos “Chicago Boys”.

- E absolutamente falacioso
o argumento de que a parida-
de cambial pode ser mais bai-
Xa porque nao precisamos de
um superavit comercial eleva-

do, dado que a renegociagdo

da divida externa vai conter a
dose necessaria de “alivio”. Se
o Brasil lograr uma renegocia-
¢do estupenda, reduzindo a
carga de pagamento de juros,
e se o problema ndo € produ-
zir superavits comerciais volu-
mosos, pode fazé-lo com um
cambio mais desvalorizado,
promovendo as exportagdes e,
ao mesmo tempo, aproveitan-
do para liberalizar as impor-
tagoes de bens de capital e de
tecnologia, promotores do de-
senvolvimento econoémico.
Afinal, ndo foi este o cami-
nho da Cor¢ia, que nos anos
60 caminhava junto com o
Brasil em seu nivel de desen-
volvimento, e que esta prestes
a passar a renda per capita da
Italia no final do século, com
uma taxa cambial desvalori-
zada, com a inflagdo contida e
sem nunca ter repudiado a sua
divida externa? :
Os servigos da divida exter-

_0.governo argumentou que|

-aqui nos proporciona um

na tém que caminhar pari pas-
su com a nossa capacidade dej.
pagar, o que demanda um es-|.
forgo doméstico dentro doj-
campo do possivel. Mas
quando nos negamos a pagar
uma parcela dos juros atrasa-
dos para abrir a negociagao é|
cothemos os vazamentos das|.
linhas de comércio que enco-
lhem nossas reservas interna-
cionais, reduzimos a nossa ca-| .
pacidade de pagar os atrasa-|-
dos, criando uma profecia au- §
to-realizdvel. g = b
Ou o problema ¢ enfrenta-|:
do ou estaremos novamente a|
cata de mais um bode expiato-|.
rio, sem solucionar nossos
proprios problemas. Poremos|:
a culpa nos bgmcos internacio-|
nais, que exigem que pague-
mos os atrasados, e ndo pode-| -
mos fazé-lo, em parte porque} -
provocanos o vazamento de
nossas linhas de comeércio, ef-
em pafi€ porque gastamos di- .
visas importando supérfluos. |
A inflacdo de 1990 nada|
tem de desequilibrio fiscal. Of:
Tesouro ndo pressionou a au-|:
toridade monetaria em ne-|-
nhum momento, até agora.|
Mas estivemos longe de pro-
duzir um ajuste fiscal perma-
nente, conseguindo apenas -af:
produQﬁO de superavits de cai-|
xa. Os ganhos tributarios de-|
rivados da taxagdo sobre o-ca-|
pital e da antecipa¢do do re-|
colhimento em cruzados esgo-| -
taram-se em 1990. - 34
Do lado das despesas ali-|
viamos o caixa deixando def "
pagar os juros sobre os ativos|
bloqueados no Banco Cen-
tral, e tivemos a economia do| :
congelamento temporario de
salarios dos funcionarios pu-|
blicos. Estas economias desa-{ -
parecem em 1991, ano em que|
enfrentaremos a perspectival
de uma recessdo profunda,|.
elevando o déficit publico, e|:
quando o governo se compro-| ;
meteu a comegar a cumprir| -
sua promessa de devolver 4
sociedade os recursos blo-|
queados. J £
Quando 80% dos- recursos| |
existentes foram bloqueados,|

assumia a defesa da socieda-|
de, evitando que sua riqueza |
financeira virasse pé. Mas|

magnifico exemplo daquilo| |
que Kindland e Prescott bati-|
zaram de “inconsisténcia tem-| :
poral” na politica economica.|
‘Uma obrigagdo de pagar|
um titulo, que seja descumpri-|
da uma vez, cria o risco de no-|
vos descumprimentos e reduz,| -
pelo menos, a capacidade de| -
utilizar a divida publica como] .
um instrumento de financia-|:
mento de novos déficits publi-| :
cos. Um governo frio, porém|
eficiente, somente utilizaria| "
esse expediente se tivesse eli-|
minado permanentemente. 0s| ;
deéficits e, de preferéncia, se lo- .
grasse produzir superavits fis-| .
cais por algum tempo. Se ndo} .
produziu um ajuste dessaj
magnitude, criou um enorme
problema para si mesmo noj
future e, diante da constata-| .
¢do dessa inconsisténcia tem-|
poral, tera de procurar, rapi-| .
damente, algum novo bode|
expiatorio sobre o qual des-
carregue o peso de seu erro.
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