
Maria de Conceição Tara- O ano de 1991 será mar-
res, professora do InstItu- cado por urna luta de ca-
to de Economia Industrial bra cega, entre inflação e 
da UFRJ recessão. Mas não é atra-

vés da política de terra ar-
rasada que está sendo 
praticada, que o Governo 
conseguirá garantir a que-
da da inflação. A inflação 
é uma doença, que revela 

impasse estrutural que 
vivemos, mantido pela fal-
ta de um projeto de ajuste 
económico de longo pra-
zo. Por isso é que, embo-
ra possa haver uma que-
da dos índices mensais de 
inflação para 12%, 15% 
nos próximos meses, não 
significará uma tendência 
permanente. 

Roberto Campos, Senador Mantida a política inonetá-
e ex-MinIstro do Planeja- ria e eliminado o déficit fís-
mento (196411967) cal, a inflação tenderá a 

regredir, de forma mais 
acentuada a partir do se-
gundo trimestre, quando 
começa a safra agrícola. 
Assim. o nível da inflação 
pode ser reduzido, mas o 
equilíbrio não virá neces-
sariamente. Além das polí-
ticas monetária e fiscal, há 
aspectos favoráveis à que-
da da inflação, como a 
desregulamentação da 
economia e a privatização, 
ainda não devidamente im-
plementados. Mas há as-
pectos negativos: uma 
grande desorganização da 
oferta, resultante do se-
questro dos ativos financei- 
ros; uma correção do défi- 
cit.feita muito mais pelo 
tado de impostos, do que- 
pelo corte dos gastos; um 
esforço fiscal do Governo 
federai em parte anulado 
pela explosão de gastos 
em níveis estadual e muni- 
cipal. 

César Maia, Deputado fe- A minha previsão é que a O Pais não voltará a ores-
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semestre, para um nível trimestre, a recessão se 
de 10%. Agora, não há aprofundará, mas não tan-
como prever o que acon-  to quanto muitos imagi-
tecerá no segundo semes-  nam: as concordatas cau-
tre, quando os cruzados sam um movimento de 
novos terão que ser de-  produção de dinheiro in-
volvidos, quando o supe-  formal, já que os atrasos 
rávit fiscal é sempre mais se constituem em meios 
difícil de ser conseguido, de pagamento. E ela só 
quando a produção agrí-  vai ser maior por parte de 
cola entrar na entressafra alguns empresários — co-
e quando a questão da dí-  mo dos setores de eletro-
vida externa já terá que domésticos, da construção 
ter tido uma solução ou civil e do automobilístico 
uma ruptura definitiva. Se -- que estão se anteci- 

Governo não aproveitar pando aos fatos com de-
bem o primeiro semestre, missões ou plano de redu-
encontrará muitas dificul-  ção de pessoal a curto 
dades no segundo. Até lá, prazo. Acho que o pior vi-
terá que ter estabelecido rá no segundo semestre. 
uma base de sustentação 
política. 
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• Economistas: mas perspectivas para 91 
A inda não será no próximo ano que deverá ocorrer a retomada do crescimento 

LÉA CRISTINA e MARIZA LOUVEN 

A inflação tende a cair no 
-= primeiro semestre, mas corre 

o risco de voltar a crescer em 
, seguida. A retômada do cres- 

\s,:' cimento não deve ocorrer ain- 
- da em 1991, que, provavelmen- 
, te, terá seus primeiros meses 
- marcados pelo aprofundamen- 

to da recessão. E dificilmente 
o Gcnerno conseguirá fechar 
um acordo da dívida nos ter- 
mos da proposta feita aos ban- 
cos privados. Este é o cenário 
que a Maioria dos economis- 
tas ouvidos pelo GLOBO está 
traçando para o último ano da 
década de 80. De básico, a ne- 
cessidade de manutenção da 
política monetária e de um 
maior aperto na política fis- 
cal, sob pena de o Governo 

perder o controle da situa-
ção. 

De maneira geral, os econo-
mistas acreditam que o apro-
fundamento da recessão vai 
acontecer logo no início do 
ano, em função do desaqueci-
mento das vendas e a conse-
quente paralisação da produ-
ção, levando as empresas a 
aumentarem o número de de-
missões e também os pedidos 
de concordatas. Mas o Depu-
tado federal César Maia (PDT-
RJ) acha que o fundo do poço 
virá um pouquinho mais tar-
de: acentuando que a onda de 
concordatas em curso serve 
para provocar uma disponibi-
lidade do dinheiro que circula 
informalmente (já que os atra-
sos acabam se constituindo 
em meios de pagamento), ele 
estima que a recessão se apro- 

fundará apenas no segundo 
trimestre. 

O professor da Universida-
de Federal do Rio de Janeiro 
(UFRJ) e consultor da ONU e 
da Cepal Reinaldo Gonçalves 
chega a afirmar que "o qua-
dro que se delineia para o ano 
que vem é o do pior dos mun-
dos". E o Diretor do Instituto 
de Economia Industrial (IEI) 
da UFRJ, Aloísio Teixeira, 
afirma que em termos de polí-
tica econômica de curto pra-
zo a prática recessiva é inú-
til: 

— Para que surtisse algum 
efeito em termos de demanda, 
teria que ser tão violenta que 
se inviabilizaria, social e poli-
ticamente, antes de atingir 
seu objetivo. 

Ainda sobre a inflação, o ex- 
Ministro da Fazenda e do Pla-
nejamento Mário Henrique Si-
monsen lembra que nada ga-
rante que a economia esteja 
livre de novos choques como 
o agrícola (a próxima safra 
não é das melhores) e o do pe-
tróleo. E o economista e Di-
retor do Banco Marka, Fran-
cisco de Assis Moura de.  
Mello, diz que para a inflação 
cair é preciso que a economia 
absorva os recentes choques 
do petróleo, cambial, agrícola 
e dos subsídios, de forma que 
uns preços subam mais e ou-
tros menos. Neste sentido, ele 
é totalmente contrário a qual-
quer idéia de prefixação ou in-
dexação, já que isso igualaria 
os aumentos de preços, impe-
dindo que os preços relativos 
se acomodassem em patama- 

res a serem estabelecidos por 
estes choques. 

O Diretor da Fundação Ge-
túlio Vargas (FGV), Julian 
Chacel, afirma por sua vez 
que não adianta o Governo fi-
car dizendo que a questão da 
inflação está na cultura infla-
cionária do público e na ga-
nância dos empresários. 

— É uma questão de con-
fiança no valor da moeda —
diz, acrescentando que o pro-
blema será equacionado ape-
nas quando a sociedade tiver 
consciência plena de que os 
governantes, em todos os ní-
veis, atuam no sentido do 
equilíbrio das contas públi-
cas. 

Em relação à questão da dí-
vida externa, há grandes di-
vergências entre os economis-
tas. A professora Maria da 

Conceição Tavares, o Deputa-
do César Maia e o professor 
Aloísio Teixeira defendem 
com veemência a proposta 
apresentada inidalmente pela 
equipe econômica, que condi-
ciona os pagamentos à obten-
ção de superáviS fiscais. Mas 
o ex-Ministro Simonsen, que 
também é conselheiro do Citi-
corp — maior credor do Brasil 
— alerta que o Brasil só con-
seguirá uma redução de dívi-
da equivalente as que foram 
obtidas recenterrente por Mé-
xico e Venezuela: ele não 
acredita na evolução das ne-
gociações nos termos da pro-
posta original. E o Senador e 
ex-Ministro Roberto Campos 
diz que esta proposta peca por 
"irrealismo econômico". Por 
isso, opina que o Brasil acaba-
rá cedendo. 

As perspectivas dos economistas para 1991 
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Há uma tendência de que-
da da inflação, mas ela só 
será permanente se o Go-
verno conseguir equilibrar 

orçamento e manter a 
política monetária aperta-
da. A velocidade da queda 
dependerá, porém, da 
imunidade da economia 
aos choques cambial, 
agrícola e de preços ex-
ternos.  E nada garante 
que a economia ostá livre 
de um desses choques: a 
previsão para a próxima 
safra agrícola não é das 
melhores, os reajustes 
cambiais terão que ser 
determinados pelo balan-
ço de pagamentos (de que 
dependerá dos saldos co-
merciais e de quanto o 
Brasil se disporá a pagar 
aos credores internacio-
nais) e os preços do pe-
tróleo são urna incógnita. _ 

Aloísio Teixeira, Diretor 
do Instituto de Econonila 
Industrial (1E1) da Univer-
sidade Federal do Rio de 
Janeiro (UFRJ) 

Francisco de Assis Moura 
de Mello, Diretor do Ban-
co Marka 

Acho que a tendência da 
inflação é permanecer al-
ta e instável. As taxas até 
devem cair no início do 
ano, mas por efeito de es-
toques: como não houve o 
Pique de vendas esperado 
Para o fim do ano, há um 
excesso de estoques. que 
vai forçar uma certa esta-
bilidade de preços ou até 
queda. Só que, queimados 
estes estoques, as taxas 
retomam o crescimento 
porque os fatores estrutu-
rais e conjunturais rela-
cionados às expectativas 
inflacionárias ainda não 
foram resolvidos: as ex-
pectativas continuam sen-
do formadas pelo estoque 
das dívidas externa e In-
terna. 

A inflação deve cair, a 
partir do início do ano, 
mas o problema ainda 
permanecerá. Para que a 
inflação caia, no curto 
prazo, é preciso que a 
economia absorva os cho-
ques do petróleo e do 
câmbio, o choque agrícola 

o dos subsídios. Além 
disso, que assimile a mu-
dança de preços relativos, 
de forma a que alguns 
preços subam mais e ou-
tros menos. Derrubar a in-
flação, definitivamente, é 
uma tarefa gigantesca que 
depende do saneamento 
do setor público; de um 
ambiente propício à busca 
de produtividade e de re-
gras favoráveis aos em-
preendimentos; e confian-
ça no futuro do País. O 
combate à inflação é uma 
tarefa de anos. 

nível da recessão de-
pende de dois fatores. Em 
primeiro lugar, da deter-
minação do Governo em 
promover uma recessão 
inútil. Sim, porque em ter-
mos de política econômica 
de curto prazo, ela é inú-
til: para que surtisse al-
gum efeito em nível de 
demanda, teria que ser 
tão violenta que se invi-
bializaria — social e poli-
ticamente — antes de 
atingir o objetivo. Além 
disso, existe aquestão da 
desaceleração da ativida 
de econômica nos Estados 
Unidos: se a recessão por 
lá se confirmar, o nível da 
recessão daqui será im-
previsível. Não há como 
pensar em voltar a cres-
cer. 

processo recessivo vai 
ser muito profundo. Mas 
se será rápido ou demora-
do, depende da mudança 
do ambiente económico. 
Ou seja, das mesmas pre-
missas válidas para a 
queda definitiva da infla-
ção. 

Se tudo correr bem, no 
segundo semestre pode-
remos ter alguns sinais de 
retomada de atividades. 
Mesmo que os elementos 
favoráveis ao crescimento 
estivessem presentes, ha-
veria necessidade de um 
certo tempo para organi-
za-los Mas a saída para 
uma transição no rumo de 
uma economia estável es-
tá em se recorrer ao mer-
cado externo: ai se coloca 
a questão do atraso na ta-
xa de câmbio e de uma 
negociação da dívida ex-
terna dentro de um enfo-
que tradicional. Nós temos 
que recuperar uma infra-
estrutura produtiva, com o 
aporte de capital externo 

com a volta do regime 
de concessão. E se o Es-
tado brasileiro cuidar da 
educação e da saúde, j 
terá feito muito, 

Não sei se vai ter acordo, 
O que interessa é que es-
ta proposta de renegocia-
ção da dívida é a melhor 
que já foi feita por qual-
quer Governo, em qual-
quer época e por qualquer 
País. Ao condicionar o pa-
gamento à capacidade fis-
cal do Governo, a equipe 
econômica faz com que os 
credores perdessem o in-
teresse por uma recessão 
aqui. A minha esperança, 
é que o País fique firme 
nesta proposta. 

A melhor parte do pro 
atra ,treato Gassataa-é 
dívida externa. Pela p 
rateira vez, estou vertdb 
um programa definido e 
rigorosamente cumprido. 
A Resolução votada peto 
Senado esta semana mos-
tra isso. Se o Governo se 
mostrar coerente, os cre-
dores verão que ganham 
se confiarem no que está 
sendo proposto. E. ai, po-
deremos fechar um acor-
do favorável. Agora, no-
vos investimentos e 
financiamente não obtem-- 
mos de forma alguma, 
justamente porque os cre-
dores não estão contando 
em receber pagamento da 
América Latina como um 
todo. 

Também o fechamento de 
um acordo favorável da 
dívida depende de que o 
Governo consiga estabe-
lecer uma confiança no fu-
turo do País. 

Tal como está, acho 
o Pais conseguir fechar 
um acordo favorável. Por 
isso, é importante voltar a 
ter o saldo da balança de 
comércio como parâme-
tro, e não as contas públi-
cas. Para ,nós, a postura 
do Brasil é um fenômeno 
isolado. Para os banquei-
ros, não: se insere dentro 
de um programa mais am-
plo. E sem acordo com os 
banqueiros, as agências 
internacionais de coope-
ração econômica não vão 
colaborar com o Brasil. Is-
so é evidente. 

Mário Henrique Simonsen, 
ex-Ministro da Fazenda e 
do Planejamento 

Reinaldo Gonçalves, pro-
fessor da UFRJ e consul-
tor da ONU e da Cepal 

Será uma consequência do 
combate à inflação. En-
quanto a inflação não cair 
expressivamente (algo em 
torno de 5% ao mês), a re-
tomada do crescimento se-
ria prematura. A simples 
queda dos preços já funcio-
naria como estímulo à eco-
nomia. O Governo também 
pode estimular o cresci-
mento, mas sem a prévia 
queda dos preços, isso te-
ria um efeito inflacionário. 
Em tese, o primeiro semes-
tre será recessivo, com 
possibilidade de recupera-
ção a partir do segundo se-
mestre. 

A retornada do crescimen-
to depende da implemen-
tação de um projeto de 
longo prazo, que saneie o 
sistema financeiro públi-
co. A recessão pode durar 
todo o ano de 1991 e ser 
muito profunda. 

Há sinais claros de que 
estamos descendo a la-
deira, e muito rapidamen-
te. Acho que 1991 será 
pior do que 1990. Não vejo 
perspectiva de o Governo 
mudar sua política interna 
de achatamento da de-
manda. Além disso, são 
cada vez maiores os si-
nais de que haverá reces-
são nos EUA. 1989 e 1990 
foram anos de eleições, 
que puxaram os gastos 
públicos. Para o ano que 
vem, não está previsto ne-
nhum fator político que 
estimule os gastos públi-
cos e o setor privado está 
muito cauteloso em rela-
ção aos investimentos de 
longo prazo. 

O custo recessivo será al-
to por erros cometidos 
desde o início do progra-
ma: o sequestro dos ati-
vos financeiros, que de-
sorganizou a oferta; o 
congelamento de preços, 
que retardou a implanta-
ção de uma economia de 
mercado; a sobrevaloriza-
ção da taxa cambial, que 
desestimulou as exporta-
ções; a lentidão das nego-
cições da dívida externa, 
que estancou o fluxo de fi-
nanciamentos e investi-
mentos; além do atraso na 
liberação de recursos pa-
ra a agricultura. Provavel-
mente, não voltaremos a 
crescer antes de 1992. 

As negociações ainda de-
vem durar pelo menos 
seis meses, quando o 
mais provável é que o 
Brasil consiga uma redu-
ção da dívida nos moldes 
da obtida por países como 
o México, Venezuela, Chi-
le e Costa Rica. Mas, para 
isso, deverá estabelecer 
um compromisso firme de 
pagamento dos juros nos 
próximos anos. 

Para o Brasil conseguir 
fechar um acordo favorá-
vel, terá que manter a 
proposta feita original-
mente aos bancos redo-
res. ESpero que não se 
abandone o projeto de re-
dução da dívida, o únic) 
que ainda temos. Se nãa 
há projeto interno e aca 
bem com o externo, nã) 
sobra nada. Na verdade, 
acho que o equaciona-
mento da questão externa 
é condição para solucio-
nar o Impasse interno. 

O Brasil não tem poder 
concreto de negociação, 
pois é muito vulnerável 
externamente, em termcs 
de balanço de pagamen-
tos e tecnologia: 25% das 
exportações dependen 
dos EUA, por exemplo; 
precisa ter um saldo co-
mercial alto porque am•-
ga grande déficit na cona 
de serviços, já que as re-
messas de lucros e diri-
dendos feitas ao exterior 
são superiores a US$ 2 ti-
lhões por ano, fora o pi-
gement° dos juros. AléT1 
disso, se comprometeu a 
mudar o código de pra 
priedade intelectual e 
abrir o setor de serviços. 
E um terço das indústrás 
é de capital estrangeiro.0 
Brasil tem algum pocer 
para negociar um acodo 
como o do México, o are 
ainda significaria una 
grande pressão sobre o 
balanço de pagamentos e 
a inflação. 
Não teremos um acadó 
favorável. Sobretudo tos 
termos em que foi votada 
a Resolução do Sendo 
esta semana, um mistode 
irrealisrno económico e 
amadorismo de negocia-
ção. Nenhum credor arei-
ta uma avaliação unilite-
ral Esta é uma recita 
para o impasse. E nósva-
mos acabar cedendo o 
Brasil não tem capacicade 
para resistir. Apenas va-
mos irritar a comunilade 
financeira internacional e 
criar má vontade. E não 
se retoma investimento e ;  
financiamento sem solu-
cionar o problema si: divi-
da. Os bancos nãr vão 
agradar a um devedor 
malcriado. 

aprofundamento da re-
cessão só terá impacto 
significativo sobre a infla-
ção no longo prazo. Va-
mos conviver ainda com 
taxas de 15% a 20% ao 
mês, o que significa con-
viver, em 1991, com infla-
ção ainda alta e aprofun-
damento da recessão. Ou 
seja, acho que o quadro 
que se delineia para o 
ano que vem é o pior dos 
mundos. 

Julian Chacal, Diretor do O que se pode vislumbrar 
Instituto Brasileiro de Eco- hoje é uma queda no rd-
nomia (Ibre), da Fundação mo de alta de preços, no 
Getúlio Vargas (FGV) primeiro trimestre. Mas se 

a inflação mostrará ten-
dência de queda, ainda 
não se sabe. A questão 
está na política monetária 
austera. E também na fis-
cal. Em nível federal, de-
veria haver um corte mais 
efetivo nos gastos públi-
cos. E há problemas 
quanto à repartição das 
rendas tributárias entre 
União, Estados e municí-
pios, já que os encargos 
não foram divididos. Não 
adianta ficar dizendo que 
a questão está na cultura 
inflacionária do público e 
na ganância dos empresá-
rios. A questão está na 
confiança no valor da 
moeda, que só será resta-
belecida quando a socie-
dade tiver consciência 
plena de que os gover-
nantes, em todos os ní-
veis, atuam no sentido do 
equilíbrio das contas pUs 
blicas. 


