Economia esta estagnada

JORNAL DO BRASIL — Estudo do
economista Eduardo Modiano indica que
a economia estd estagnada hd nove me-
ses. A prdpria concepgao do Plano Bres-
ser aponta para uma desaceleragiao da
economia, embora os indicadores ainda
ndo espelhem uma situagao alarmante.
Como vocés estio analisando esse
quadro?

Francisco Lopes— O estudo do Modiano
trabalha com uma série dessazonalizada e
tem que administrar varias complicagdes.
Ele diz que a economia estd estagnada ha
nove meses, mas estamos falando de um
crescimento do produto industrial da or-
dem de 3 a 4% esse ano. Nao ¢ verdade
que a economia esta estagnada se othar-
mos para 0 que aconteceu nos dois ulti-
mos anos.

Dionisio Dias Carneiro — Que ha reces-
sdo estd claro, como € claro também que
o Plano Bresser ndo restaura o cresci-
mento. O que parece que ele estd conse-
guindo fazer ¢ interromper uma organiza-
¢ao desastrada na economia. O governo
pode até conseguir um crescimento posi-
tivo de 5% para o PIB este ano, mas esse
efeito estatistico ndo vai se repetir no ano
que vem. Se as exportages agirem de
forma lenta, como imagino, no final deste
ano e no inicio do préximo os nimeros do
produto serdo negativos. O lamentével é
que o governo fique dizendo que néo tem
TeCessao.

Chico Lopes — Espera ai. Vocé tem que
ser cuidadoso ao usar a palavra recessao.
A economia nao esta crescendo e 0 que
vocé pode dizer é que nos dois tltimos
meses ela estd estagnada.

Dionisio — A taxa de investimento est4
caindo.

Lopes— Ela subiu e esta voltando a cair.
Dionisio — E certamente os nimeros
negativos vao aparecer daqui a quatro,
cinco meses.

Lopes — Sim, a economia nio estd
reativando com a velocidade que a gente
queria, mas ¢ diferente do periodo de 81
a 83. E diferente do que acontece no
México e na Argentina.

Dionisio — Eu acho que a recessio de 81
nos ainda nao vivemos, mas a tendéncia é
voct ter algo desse tipo no inicio do ano
que vem. Volto a insistir que, mais do
que a discussdo académica, o problema é
como sair da recessao. O efeito das
exportagbes vai ser positivo, mas ele €
tipicamente lento. Acho que a melhor
contribuicdo desse governo seria traba-
lhar para uma menor instabilidade no
processo de tomada de decisoes, associa-
da a tese dos investimentos. Hd uma
instabilidade na economia que resulta em
grande parte da falta de confianga no que
o governo possa fazer. E uma instabilida-
de ndo s6 do ambito fiscal, de execugao
da politica monetdria e da negociagio da
divida externa, mas também da Consti-
tuinte. O governo precisa garantir uma
estabilidade para a retomada saudével
dos negdcios.

Francisco. Lopes — Nunca negamos a

queda do poder de compra dos salarios
em relacdo a meados do ano passado.
Isso € inegdvel e tem que ser enfrentado.
Estou falando de uma economia que nao
pode sustentar um padrdo de consumo
elevado na base de financiamento exter-

no. Fazer milagre econémico com base
no resto do mundo nés vimos que €
relativamente facil. N6s fizemos o mila-
gre de redistribuigdo de renda ano passa-
do que nos custou 4 bilhdes de dolares
«em reservas cambiais) e foi até muito
mais' barato que o milagre da Velha
Republica que nos custou uma divida
externa de 100 bilhoes de délares que
vamos carregar por vérias geragoes. Isso
€ facil, mas nao € uma solu¢do duradoura
para os problemas centrais de como re-
distribuir renda de modo seguro, gradual
¢ de preferéncia numa democracia. Esse
¢ o desafio.
Edmar Bacha — Eu sou mais pessimista
por uma razdo geral; tem algo mais
fundamental que ndo esta sendo atacado.
Eu diria que estamos no fim de um ciclo
de industrializagdo baseado em financia-
mento inflaciondrio. A inflagdo funciona
aqui no Brasil basicamente para fazer
duas coisas: financiar o déficit do governo
e reduzir os saldrios reais nos periodos de
reajustes. Quanto menor o periodo de
reajuste, maior a inflagdo necessaria para
0 governo extrair o imposto inflacionario
para seu financiamento. Eu diria que a
tendéncia € até o final do ano virar tudo
OTN. Mas esse ano ainda é preciso
reduzir o saldrio real, o que exige uma
inflagdo mais alta. Se o reajuste € em seis
meses, por exemplo, vocé precisa de
100% de inflagdo em seis meses. Se € de
um més, vocé precisa de 100% em um
més e se € um dia serd 100% ao dia.
Como as pressdes por saldrios ficam
cada vez mais fortes, ao tentarmos fazer
os reajustes via imposi¢des do governo
mais uma vez estamos fugindo da questao
fundamental. O ciclo de financiamento
inflaciondrio se esgotou. A hiperinflagao
hoje € um espectro que envolve a econo-
mia brasileira por causa dessas questoes
fundamentais. Ha necessidade de se alte-
rar o padrdo de financiamento e ter um
acordo social que permita acomodar as
coisas de uma maneira nao inflacionaria.
Lopes — Acho que essa € a questdo
fundamental da sociedade brasileira nes-
se momento histérico. Depois queéntra-
mos na armadilha crénica, a questdo é
como sair dessa armadilha sem passar por
uma hiperinflagao real. Num certo senti-
do vivemos esse processo em cdmara
lenta ao longo de cinco anos. Nés esta-
mos conseguindo sair dessa armadilha
sem passar por uma hiperinflagdo. Veja
bem, passando pela hiperinflagao, tam-
bém se resolve. A Bolivia mostrou isso.
Vocé gera uma hiperinflagdo de 60 mil
por cento ao ano e, eventualmente, sai do
outro lado do tinel. O problema é que o
custo desse experimento pode ser brutal,
as conseqiiéncias sociais e politicas sdo
imprevisiveis. No fundo esse € o desafio
que estamos falando e nio de questitincu-
fas técnicas. Vamos ser capazes ou nao de
sair dessa armadilha da inflagdo cronica?
Acho que ¢ importante lutar e nds temos
lutado para sair.

Paul Singer — O que chamam de padrio
de financiamento prefiro chamar de infla-
¢ao distributiva da qual ndo satmos. O
méximo que se conseguiu foi reverter
uma crise de hiperinflagio para uma
perspectiva de relativa estabilidade de
pregos.
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