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pois o efeito-renda favorá-
vel seria magnificado. As-
sumindo uma recuperação 
forte no segundo semestre, . 
o PIB poderia crescer em 
torno de 1% e 2% em 1994. 
O País entraria em 1995 
numa situação econômica 
favorável, com boa chance 
de consolidar uma inflação 
baixa e impulsionar uma 
retomada de atividade. 

E se o plano FHC não 
for aprovado ou, se aplica-
do, fracassar? Se o plano 
não for aprovado, não res-
tará à equipe econômica-
outra alternativa senão 
deixar o governo. Sé for 
implementado e fracassar, 
o que fazer então? 

O fracasso do plano po- 
de derivar de dois fatores 
mais importantes. O pri-
meiro é a incapacidade do 
governo de manter o déficit 
federal zerado em 1994, 
porque as despesas fogem 
de controle no segundo se-
mestre, ou porque o espe-
rado aumento da carga tri-
butária não se realiza, ou 
ainda por descontrole nas 
estatais ou nos Estados e 
municípios. A necessidade 
de financiar o déficit pode 
impedir o Banco Central 
de manter a paridade fixa 
da URV (nova moeda) 
com o dólar, gerando uma 
inflação "em dólares" no 
País. O segundo é a prová-
vel restrição política do go-
verno em produzir uma re-
cessão da economia duran-
te a fase de implantação da 
URV para evitar uma ace-
leração inflacionária exa-
gerada. Em qualquer dos 

-- dois casos, a taxa de infla-
ção foge do controle, ge-
rando uma crise de con-
fiança e inviabilizando o 
plano. 

Nesse caso, a alternativa 
aberta ao governo para 
chegar até .o final do ano 
sem uma desorganização 
econômica seria a interven-
ção no sistema de preços 
para manter a taxa de in-
flação mais ou menos está-
vel. Um programa emer-
gencial de-  prefixação -can-i-
bial e controles seletivos de 
preços — uma vez que o 
congelamento geral prova-
velmente não seria possível-
- poderia empurrar a si-
tuação com a barriga até o 
final do governo. Natural-
mente, o grande instru-
mento disponível hoje para 
este objetivo seria a queima 
de reservas cambiais. O 
País entraria em 1995 nu-
ma situação semelhante á 
de 1990: na iminência dê 
uma hiperinflação, exigia.- . , 
do medidas econômicOs 
drásticas e imediatas d'o: 
novo governo. 

Infelizmente, a fragili= -  - 
dade do plano FHC, tanto:,, 
no lado fiscal quanto na:-; 
estratégia de estabilização; 
(via URV ou indexação': 
instantânea), não permite. 
neste momento que se co-
loquem todas as fichas no 
cenário mais favorável, 
como gostaríamos de fa-
zer. 

A economia brasileira 
cresceu cerca de 4,5% neste 
ano, puxada pela indústria 
( + 8%) e especialmente pe-
la produção de bens durá-
veis de consumo ( + 37%). 
Apesar disso, o PIB de 
1993 não alcançou o PIB 
de 1989 e a renda per capita 
é 7,4% inferior. 

A recuperação de 1993 
deveu-se a quatro fatores 
que não podem ser replica-
dos em 1994. Primeiro, o 
governo Itamar embarcou 
numa política fiscal expan-
siva, embora sem qualquer 
direção. A despesa do Te-
souro Nacional cresceu a 
esmo, especialmente os sa-
lários e custeios. O plano 
FHC, se não é austero, pe-
lo menos na margem tenta 
conter o crescimento da 
despesa, ao mesmo tempo 
em que prevê enorme au-
mento da carga tributária. 
A cumprir-se o plano fis-
cal, o governo não será um 
fator de estímulo à ativida-
de econômica. 

Segundo, as taxas reais 
de juros caíram de 31% na 
média de 1992 para 14% ao 
mês na média de 1993. Não 
se deve esperar novas que-
das de juros reais no ano 
que vem, dado o ambiente 
de grande incerteza econô-
mica e política que prevale-
cerá e dada a ganância tri-
butária do governo 
(IPMF, aumento das con-
tribuições sociais sobre o 
sistema financeiro, sobre-
taxa de 5% nos impostos 
federais). 

Terceiro, ao longo de 
1992 houve a recomposi-
ção da riqueza financeira 
do setor privado, com a de-
volução dos cruzados e o 
retorno da confiança no 
governo, fruto da postura 
da equipe Marcílio-Gros. 
O restabelecimento da ri-
queza financeira aos níveis 
de 1989, um penoso pro-
cesso que levou três anos, 
deve ter aumentado a pro-
pensão a consumir das fa-
mílias, que pode explicar 
em parte a explosão de de-
manda de bens dqráveiasle _ 
consumo. Também este 
efeito esgotou-se. Daqui 
para a frente, a riqueza fi-
nanceira como proporção 
do PIB, que havia atingido 
o piso histórico de 17% em 
1991 e retornou para 27% 
em 1993, não deverá alte-
rar-se significativamente. 

Quarto, a paridade efeti-
va real do cruzeiro caiu 
13% em média entre 1992 e 
1993 (20% nos últimos 18 
meses), gerando um efeito-
renda favorável ao consu-
mo: todos se sentem mais 
"ricos" em dólares. A que-
da da paridade foi possível 
por causa do forte ingresso 
de recursos externos no 
País, atraído por ganhos de 
capital nas bolsas de valo-
res e pelo diferencial de ju-
ros. Esses recursos ajuda-
ram a financiar a expansão_ 
do consumo. Mesmo admi-
tindo alguma entrada de 
capital estrangeiro no ano 
que vem, não é razoável su-
)or que o cruzeiro seja ain-
la mais sobrevalorizado, 
ielo risco de comprometer 

balança comercial. O 
róprio Banco Central 
abou de introduzir nova 
ibutação (IOF) sobre os 
axos de capital externo, 

indicando sua intenção de 
controlá-los. 

Além do esgotamento 
dos quatro fatores respon-
sáveis pela recuperação 
deste ano, a taxa de infla-
ção subiu de 23,5% em 
1992 para 29,5% na média 
e 38% no final de 1993. Ao 
mesmo tempo, o nível de 
atividade vem caindo sua-
vemente nos últimos seis 
meses, prenunciando uma 
nova recessão no primeiro 
semestre de 1994. A acele-
ração da inflação conti-
nuará nos próximos meses, 
exigindo alguma medida 
drástica do governo para 
evitar a desorganização da 
economia. O ano de 1994 
será, portanto, marcado 
pela tentativa do governo 
de controlar o processo in-
flacionário, seja através do 
plano FHC, seja por uma 
medida de desespero para 
chegar até as eleições, co-
mo em 1989. 

Vejamos inicialmente os 
impactos prováveis do pla-
no FHC sobre a economia. 
Acredite se quiser, este não 
é um plano antiinflacioná-
rio. Em vez de combater a 

inflação, o plano propõe 
uma melhor convivência 
com ela, através da adoção 
generalizada de um indexa-
dor diário (URV). Prova-
velmente o plano será in-
flacionário durante o pe-
ríodo de conversão de va-
lores em cruzeiros para a 
URV, que poderá tomar 
vários meses. Iniciando ja-
neiro com inflação perto 
dos 40% ao mês, podemos 
chegar a taxas semelhantes 
às do final de 1989 ainda 
no primeiro semestre. Tal-
vez este seja o grande e fa-
tal equívoco da proposta 
do governo: como adminis-
trar, econômica e politica-
mente, um plano de estabi-
lização que produz um au-
mento continuado na taxa 
de inflação? 

Mas vamos admitir que 
tudo corra bem, a econo- 

mia se "urvilize" e o gover-
no consiga justificar um 
plano antiinflacionário 
que aumenta a inflação. 
Poderá então criar a nova 
moeda em meados do ano, 
muito provavelmente 
amarrada ao dólar. Se os 
fundamentos fiscais e mo-
netários estiverem no lu-
gar, a taxa de inflação cai-
ria rapidamente, conver-
gindo talvez para o nível de 
3% ao mês previsto por 
FHC. 

Do lado da atividade 
econômica, não há como 
evitar uma recessão no pri-
meiro semestre, tanto pela 
tendência recente de queda 
da produção e emprego co-
mo pelos efeitos do aumen-
to proposto na carga tribu-
tária. Mesmo que ocorra 
um curto ciclo de reposição 
de estoques na indústria e 
no comércio nos primeiros 
meses do ano, que ajude a 
sustentar o nível de ativi-
dade, ele deverá ser mode-
rado, em face das incerte-
zas adiante. Como se sabe, 
o governo pretende reali-
zar uma transferência adi-
cional de recursos do setor 

privado para o setor públi-
co da ordem de US$ 12 bi-
lhões ou quase 3% do PIB 
em 1994. Em dois anos 
consecutivos (1993-94), a 
carga tributária federal te-
rá crescido mais de 30% 
em termos reais. Essa nova 
sangria tributária, se con-
firmada, obrigará as em-
presas a novos cortes em 
seus planos de produção, 
emprego e investimentos, 
agravando ainda mais a es-
tagnação dos últimos anos. 
A própria aceleração da in-
flação tende a reduzir a 
renda real dos consumido-
res, inibindo a demanda. 

A queda abrupta da in-
flação, após a criação da 
nova moeda, seria benéfica 
para o nível de atividade. 
Isso vale especialmente se a 
nova moeda for lastreada 
no dólar, à la Argentina, 
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