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E hora de mudar a politica

JOAQUIM ELOI CIRNE DE TOLEDO

A economia
brasileira vive
hoje, como se
previa, desde o
Plano Collor, a
um ritmo médio
em torno de 2%
ao més, confor-
me o indice do &
custo de vida ponta a ponta da
Fipe. O processo ndo foi lincar, €
claro, mas com oscilagdes, que
porém nd3o escondiam a tenden-
cia de aceleragdo do processo in-
flacionario.

Os niveis de vendas, atividade e
emprego, por outro lado, estive-
ram em franca recuperagdo até
meados de setembro. Desde en-
tdo, instaurou-se um forte movi-
mento recessivo na economia
brasileira. Caracteriza-se agora,
claramente, um processo de “es-
tagflagdo acelerada”, ou seja, in-
flagdo em aceleragdo, com reces-
sdo.

E fundamental discutir qual é o
papel funcional da recessdao nos
processos de estabilizagdo e de
mudangas estruturais requeridos
pelo Pais, bem como os riscos €
beneficios de outras estratégias
de politica econémica. Nossa
conclusdo vai contra o processo
recessivo, sugerindo tentar, mais
uma vez, uma convivéncia transi-
téria com a inflagdo, desde que
acompanhada por uma intensifi-
cacdo das mudangas estruturais
que tornardo viavel, no longo
prazo, o crescimento com estabi-
lizagao.

Também é fundamental discu-
tir, por outro lado, qual & a res-
ponsabilidade das politicas eco-
ndémicas, no ‘atual processo de
“estagflagdo acelerada”. No con-
junto de politicas econdmicas, ha
efetivamente apenas duas volta-
das ao combate 4 inflagdo: as po-
liticas de “regulagdo” (liberaliza-
¢do, desregulamentagdo, etc.) e a
politica monetaria/crediticia.
conspicua a auséncia de uma po-
litica fiscal estabilizadora, que re-
quereria um superavit fiscal no
primeiro ano do Plano Collor.

Também seria ‘necessério tor-
nar viaveis de imediato, economi-
ca e politicamente, as metas orga-

" mentarias futuras, dentro das res-

trigdes de financiamento ndo-in-
flacionario e intertemporalmente
consistefite do setor publico. Ao
invés disso, e apesar dos impostos
extraordinarios do inicio do Pla-
no Collor, 0 or¢amento publico
de 1990 apresenta déficit opera-
cional da ordem de 3% a 4% do
PIB, pelo critério de competéncia
(ndo de caixa). A falta de apoio
fiscal a estabilizagdo é patente
também no orgamento de 1991,
no qual haveria déficit, de acordo
com informagdes divulgadas pela
imprensa.

As politicas de “regulagdo” sdo
corretas, devendo induzir, ao lon-
go do tempo, a um processo de
paulatinas, porém significativas
mudangas estruturais na econo-
mia brasileira.

A politica monetaria, de outro

"lado, foi uma fonte de aceleragdo

inflacionaria, até novembro. As
taxas reais efetivas de juros no
open market foram negativas, em
média, desde abril, acumulando
uma queda de 10,2% entre abril e
agosto. Entre setembro € novem-
bro, a politica monetaria tornou-
se um pouco restritiva, resultan-
do em uma taxa real de juros po-
sitiva, de 1,3% ao més (média do
trimestre). Foi apenas a partir de
meados de novembro que a poli-
tica monetaria se tornou forte-
mente restritiva. Assim, em de-
zembro, a taxa real bruta de jurcs
no open atingiu 5,3% ao més, va-
lor que ndo pode deixar de ser
constderado absurdo e excessiva-
mente elevado. Vé-se, assim, que
a politica monetaria pés-margo
de 1990 ndo se caracterizou pela
constincia, mas pela irregulari-
dade.

Outro problema criado pela

condugio da politica monetaria é
a forte oscilagdo (até mesmo ao
longo de um dia) das taxas de ju-
ros, resultando em grandes riscos
para os aplicadores, como pode
ser visto pela oscilagdo nos ga-
nhos/perdas de carregamento das
LTNs. Esse risco desnecessario
reduz a eficacia da politica mone-
taria, como instrumento de con-
trole da demanda agregada.

Para os tomadores de crédito,
a taxa real de juros sofreu uma
significativa elevagdo ainda em
setembro, ou seja, muitc antes
que as taxas no open subissem.
Os juros para empréstimos ndo .
aumentaram assim por causa da
politica monetaria, mas como
efeito de medidas de politica de
crédito. Tais medidas levaram 4
ampliagdo do spread entre as ta-
xas de juros no open, determina-
das pela politica monetaria, ¢ as
taxas nos CDBs e, logo, nos em-
préstimos. As principais medidas,
aqui, foram:

® Ampliagdo da “cunha” fis-
cal, como o IOF e 0 IR;

® Reduc¢io da capacidade de
“alavancagem” das instituigdes
financeiras, no mercado ADM;

= Finalmente, o acerto parcial
das contas em cruzados novos en-
tre as instituigdes financeiras e o -
Banco Central.

As duas tltimas medidas impli-
caram aumento na participagdo
de ‘ativos financeiros ndo-liqui-
dos, no portfélio do setor priva-
do. Em conseqiiéncia, para ree-
quilibrar o mercado, subiram en-
dogenamente as taxas de juros (li-
quidas) pagas por esses ativos.
Como os juros no open estavam
“ancorados”, 0 aumento na re-
muneragdo dos CDBs ndo teve
efeito significativo sobre a de-
manda nem, portanto, sobre 0s
pregos dos ativos reais, até no-
vembro.

Por outro lado, os maiores ju-
ros brutos nos CDBs (também
devidos & cunha fiscal) resulta-
ram obviamente em aumento no
custo dos empréstimos. Como is-
so significa maior risco de em-
préstimo, pelo aumento no volu-
me de concordatas, protestos,
etc., subiu também marcadamen-
te o spread entre as taxas de apli-
cagdo e de empréstimo. Altos ju-
ros reais, porém, levam a um pro-
cesso de selecdo adversa (perma-
necem os piores devedores, com
risco crescente), que sO pode ser
contornado com o racionamento
quantitativo do crédito pelo siste-
ma financeiro.

As conseqiiéncias de todos es-
ses processos sdo claras. De um

‘tado, o efeito direto da politica

monetaria sobre a demanda agre-
gada foi amenizado. De outro la-
do, ha um efeito negativo impor-
tante sobre as curvas de oferta, ja
que as empresas sofrem uma
pressdo forte de custos (financei-
ros). O resultado ¢ a forte queda
na atividade economica (reces-
s30), sem muito efeito sobre a in-
flacio — ou seja, estagflacdo.
Obviamente, é necessario mu-
dar o mix de politicas econdmi-
cas. A politica monetaria preci-
sa ser alterada. O choque Hscal,
que ainda ndo ocorreu, precisa
tornar-se viavel e ser executado.

- As mudangas estruturais devem

ser mantidas e, se possivel, dina-
mizadas, inclusive com a reto-
mada de investimentos publicos
estratégicos. Finalmente, € pre-
ciso reconhecer que somente o
controle da demanda néo resol-
vera de forma definitiva o pro-
blema atual de aceleragio infla-
cionaria, pois esta é provocada
por restrigdes/caracteristicas es-
truturais — a menos, € claro,
que se pretenda impor ao Pais
uma imensa € permanehte reces-
sdo. E preciso paciéncia para
conviver com alguma inflagdo,
enquanto o Pais muda.
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