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REDUNDANCIAS E LIMITAGCOES DA POLITICA
ECONOMICA

Roberto Marcantonio*

0 objetivo deste artigo € analisar a politica econdmica posta em
prdtica pelo Ministro Mailson da Ndbrega, da qual se considera o Plano
Ver8o um desdobramento. A atualidade desse Plano tem feito com que, em
estudos recentes, o seu conteddo passasse a se constituir em objeto cen-
tral de consideragdo. Essa n3o é nossa opgdo, uma vez que o pacote eco-
némico de janeiro de 1989 ndo trds qualquer contribuig8o para uma modi-
ficagdo no carater essencial das diretrizes do Governo para enfrentar a
crise atual. H4 mudangas nessa politica, € verdade. O congelamento dos
pregos, ao qual o Ministro t3o claramente se opunha, é uma delas. Ou-
tras, de alguma significagdo, ocorreramnadrea das relagfes externas do
Brasil. Todavia as novidades s3o tdpicas e n3o chegam a ter, em seu con-
Junto, a capacidade de alterar a esséncia das diretrizes governamentais
para tentar alcangar a estabilidade da economia. Na verdade, as altera-
¢des ocorridas, antes de significarem alguma mudanga nas caracteristi-
cas bdsicas da politica econdmica, ratificam-nas, intensificando-as. As-
sim, nosso intuito serd o de expor as limitagBes gerais da politica eco-
némica e mostrar em que sentido o Plano Ver3o nelas se insere.

Em nosso entender, a andlise da presente politica econdmica deve
partir da constatagdo da sua inoperédnciapara resolver o impasse coloca-
do a base da atual crise da economia brasileira, a qual diz respeito &
faléncia do padrdo de financiamento com que contou a economia para ex-
pandir-se em sua Gltima fase ascendente. Os dois componentes bdsicos desse
padrdo s8o o capital estrangeiro — principalmente o de empréstimose, se-
cundariamente, o de risco — e as estruturas financeiras estatais. S3oes~
ses elementos que se integraram para potencializar suas possibilidades
de concessdo de crédito, notadamente os volumosos financiamentos de lon-
go prazo necessdrios aos Iinvestimentos de morosa maturagdo. N3o cabe
aqui entrarmos na mecénica peculiar com que se deram essa integragdo e
a criagdo de crédito que da mesma decorre.! Interessa apenas enfatizar
que, da convergéncia dessas duas realidades — afluxo de capital estran-
geiro e participagdo das instituigBes estatais de crédito —, formou-se,
no passado, uma estrutura financeiracapaz de dar sustentacdo a expansdo
econdmica. Desse padrdo, o sistema fimanceiro privado nacional partici-
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pou sempre de maneira secundiria, ora - como repassador de Tecursos, ora
oferecendo crédito ao consumidor, ora, capital de giro. De gualquer ma-
neira, os empréstimos de longo prazondo aparecem entre as operacgdes que
realizava com recursos préprios. E oportuno dizermos que, para desempe-
nhar o papel histérico gque apontamos, o Estado foi "preparado" na déca-
da de 60, Em 1965 e 1966, ocorreram reformas. fiscais e financeiras de
profundidade e grande significagdo. Ent3o e nos  anos que se seguiram,
tratou-se de criar os fundos que. deram ao Estado, através do Banco Na-
cional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), por . exemplo, ca-
pacidade de viabilizar elevadas taxas de invers8o da economia. Dessa for-
ma, as impstituigBes financeiras estatais forammodernizadas e .colocaram=
-se mais préximas. do grau de desenvolvimento jé.alcangado anteriormen- .
te pelas estruturas de produgdo do Pais, logrando cobrir uma lacuna n&o
preenchida pela iniciativa privada. S8o védrios os estudos que consagram .
essas reformas. como um pré-requisito da fase de crescimento que se ini-
clou em 1968.

A féléhcia do acima referidobpadréode financiamento tem razdes co-
nhecidas. De um lado tem-se hoje a clara negativa do sistema Flnancel—
ro internacional em voltar a fornecer TEcursos para palses fortemente
endividados, como o Brasil. Os tempos dos recursos abundantes e baratos
estfo, por algum periodo, inarredavelmente afastados. Alids, ao contrd-
rio do que proclama o ' Ministro da Fazenda, ao'afirmar'QUe 0 acordo ex-
terno firmado em setembro de 1988 entre. os bancos comerciais e o Pais
preparava a volta deste ao mercado de empréstimos voluntdrios. A prova
inguestiondvel de que isso n3o ocorrerd é o. desdgio com que os titulos
da dividaexternabrasileira sdo transacionados no mercado. interbancdrio.
Os motivos histdricos desse fato, como diziamos, s3o conhecidos.

Como é sabido, na década de 70, ao endividamento externo da econo-
mia brasileira correspondeu uma volumgsa inversdo de capitais na esfera
industrial, a qual significou importante avango da estrutura produtiva.
N&o obstante o fato de que uma larga parcela desses investimentos, no-
tadamente desde 1975, com a implementag8o do II Plano Nacional de De-
senvolvimento, objetivasse diminuir as dependéncias da economia de for-
necimentos externos de meios de produgdo, ndo se logrou, na década, equi-
librar a balanga comercial. A persisténcia de "deficits" comerciais &
explicada também pela crise da economia mundial, que trouxe a queda das
taxas de crescimento do intercémbio internacional de mercadorias e a de-
terioracdo dos termos de troca do Pais por largos periodos. A elevada
liquidez existente no sistema financeiro internacional possibilitou que
a manifestag8o dos problemas inerentes ao processo de endividamento s6
viesse a ocorrer no final dos anos 70. Nesses anos e no inicio da déca-
da seguinte, assistiu~se a uma brutal explosio das taxas internacionais
de juros, fruto da politica econdmica norte-americana, o que deu grande
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impulso ao ritmo de crescimento da divida brasileira. Como consequén-
cia, no inicio dos anos 80, o Brasil deparou-se com um enorme estoque
de divida externa e com a resisténcia dos credores estrangeiros em man-
ter o nivel da concessdo de empréstimos. Em 1984, o fluxo desses recur-
sos praticamente estancou. Também caiuaniveis minimos o ingresso de ca-
pital de risco.

Por outro lado, o Estado ingressou na década fortemente endividado
tanto externa como internamente. O endividamento externo do Estado teve
como principais razdes de ser, de uma parte, a implantagdc e/ou a ex-
pansdo de segmentos produtivos estratégicos que objetivaram, com suces-
s0, diminuir a dependéncia do Pais de fornecimentos externos de meios de
produgdo e, de outra parte, a utilizagfio das empresas estatais no sen-
tido de que as mesmas tomassem empréstimos no Exterior com a finalida-
de de financiar os "deficits" em transagdes correntes do Pais.

Em um e outro casos, ¢ endividamento estatal possibilitou que as
taxas de crescimentc da economia se mantivessem num nivel relativamen-
te elevado até 1980. Também cabe lembrarmos que o Estado, especifica-
mente as autoridades monetdrias, foi forgado a assumir responsabilida-
des crescentes pela divida externa, quando os agentes privados, para se
livrarem dos riscos cambiais de seu passivo internacional, resclveram,
ndo raro antecipadamente, "pagar" seus empréstimos, sem gue a economia
contasse com reservas. para tornar efetivo tal pagamento. J& o endivida-
mento interno do Estado tem como uma de suas razBies de ser o uso da ex-
pansdo da divida piblica como instrumento de controle da ligquidez. Tam-
bém concorreu na mesma diregdc o enfraquecimento da receita fiscal 1i-
guida, principalmente em decorréncia de incentivos concedidos, n3o ra-
ramente a- segmentos produtivos capitalizados. Os grandes estogues da di-
vida interna e da externa, através do peso de seus servigos, impSem ao
Estado o desequilibrio de suas finangas. Os Ultimos dois itens — o au-
mento dos subsidios e o peso dos servigos das dividas externa e inter-
na — s8o hoje as causas bdsicas dos desequilibrios das finangas pdblicas.

Seja com o intuitodecombater a inflagdo, seja para buscar o equi-
librio das contas do balango de pagamentos, a politica econfmica-recor-
rentemente trouxe, como um de seus resultados, o agravamento do gquadro
acima referido. Esse fato teve como causa relevante a pratica de elevar
a taxa de juros, como elemento regulador restritivo do nivel de ativi-
dade da economia, desde os Ultimos anos da década passada. Como conse-
quéncia, constatou-se o crescimento acelerado da divida ptblica. A per-
sisténcia do processo inflaciondrio tem sido acompanhada pela insistén-
cia dos responsdveis pela politica .econdmica. na mesma dirego.. A exce-
¢80 fica por conta do ano de 1986, quando da vigéncia do Plano Cruzado.
Como decorréncia, estreita-se crescentemente a liquidez real interna,
diminuindo a capacidade de financiamento do Governo e elevando a taxa
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de juros. Isso, ao lado da queda da receita fiscal, cria novas pressdes
sobre a expansdo da. divida ptiblica. Mariada Conceigdo Tavares apontaal-
gumas das. consequéncias desse processo. Numa primeira fase,

"(...) a divida mobilidria federal deixa de cumprir sua fun-
Gdo fiscal de captagdo de recursos, através de obrigagBes rea-
justdveis de longo prazo, e passa a ser utilizada como ins-
trumento de politica monetdria de curto prazo (...)".

Numa segunda fase,

"(...) as autoridades monetdrias perdem inclusive a capaci-
dade de fazer politica monetdria ativa, ficando a emissdo de
divida interna atrelada passivamente ao servigo de estoque
preexistente e as emissBes adicionais de titulos plblicos
feitos sob pressdo das necessidades de financiamento do Ban-
co Central" (Tavares, 1987).

A autonomizagdo do processo de endividamento estatal ai implicito deve-
ria ser suficiente para convencer de que a politica econdmica teria que
ser profundamente alterada. Todavia o atendimento privilegiado de in-=
teresses persistentes tem impedido que isso ocorra. Pode-se dizer que,
dessa forma, o Governo insiste em tratar como uma questdo de fluxos uma
realidade estrutural que diz respeito a grandeza dos estoques dos pas-
sivos do Estado. Dessa forma, em lugar de realizar as reformas que se-
riam necessarias para tentar reverter o quadro de dificuldades com que
se defronta, a politica econdmica cinge-se ao uso convencional de seus
instrumentos, vale dizer, ao corte de gastos e a uma politica monetdria
restritiva, que tem na elevagdo dos juros um aspecto permanente.

As reformas institucionais que se fazem necessarias para resolver
0s problemas apontados s&o a redefinicdo dos encargos da divida exter-
na através de acordo com o0s credores e a sempre adiada reforma fiscal.
Dado o grau das dificuldades da situag8o a gque se chegou, formas inova-
doras e audaciosas de reduzir adivida pdblica interna teriam, igualmen-
te, de ser colocadas em pratica. Nesse sentido, Maria da Conceigdo Ta-
vares vem propondo a negociagdo comgrandes empresas para converter seus
créditos junto ao Estado (seus titulos de divida plblica) em participa-
¢do em projetos de investimento. Ndo cabe, nos limites deste artigo, exa-
minar mais detidamente os aspectos das reformas institucionais que de-
veriam ser levadas a cabo. As mesmas vem sendo discutidas desde longa
data. Além disso, o formato de sua concretizacgdo dependerd, devido aos
grandes interesses que envolve, de decisdo doEstado que ndopodera pres-
cindir de amplo acerto politico. Devemos apenas apontar que as reformas
referidas deverdo contar, como elemento importante para atingir o fim
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a gue se propdem, com a prépria retomada do crescimento da economia, da-
do que esta facilitard enormemente a recuperagdo das condigBes de fi-
nanciamento do Estado.

Hoje, o esfacelamento do padrdo de financiamento da economia assu-
me ora a aparéncia do Estado em critica situag3o de suas "contas", ora
a de um persistente esgotamento da capacidade para importar do Pais. En-
quanto, no segundo caso, mais facilmente se vislumbra a natureza do pro-
blema — um esgotamento das fontes de financiamento da economia —, nopri-
meiro, essa realidade fica diluida. Por isso, € necessdrio gue se apon-
te: a crise das finangas governamentais é a crise de financiamento da
economia. A razdo desse entendimento ndo reside apenas no fato de que
as instituicBes estatais se constituiram em fornecedores de recursos de
longo prazo para os investimentos em geral, mas porque essas institui-
¢Oes, em seus vdrios desdobramentos, deveriam respaldar, como ja ndo o
podem fazer de forma adequada, as préprias invers@es publicas. Devido
a importéncia estratégica que essas inversdes tém para a economia, a sua
ndo-realizagdo inibe as decisfes privadas de investir. N&do fosse assim,
a causa da presente crise da economia confundir-se-ia com seus proble-
mas de balango de pagamentos, e estes, provavelmente, n3o se configu-
rariam de t3o dificil solugfo, como hoje. Respaldados pela seguranga do
mercado interno, os capitais que jé@ consolidaram certa participagfo no
comércio internacional teriam mais confianga na rentabilidade futura de
seus investimentos e poderiam contribuir com uma expansdo mais rapida
das exportagdes, sem a necessidade das politicas de estabilizagdo. To-
davia n3o é essa a realidade.

Tolhida pelo impasse financeiro, a economia perde a referéncia de
seu horizonte de crescimento e processaacrise. No &mbito desta, os ca-
pitais individuais, impedidos de sua valorizagdo na produgdo, estabele-
cem entre si uma disputa pela renda social através da tentativa de ele-
var o prego relativo de seus produtos. As empresas s3dc compelidas a es-
se processo de elevagdo e/ou reajuste de pregos para ganhar e/ou sobre-
viver. Inevitavelmente, o processo envolve também os diferentes grupos
sociais. A elevagiodonivel geral dos pregos é a consequéncia. Ela ten-
de a ser cada vez mais intensa por mais de uma razdo. Uma delas é que,
com o passar do tempo, se avoluma o capital especulativo em rdpido des-
locamento na economia, o que corrdi o padrdo monetdrio e, por isso, ace-
lera o processo inflacionario. Além disso, no caso presente do Brasil,
fica evidente a perda de confianga dos agentes econdmicos nos resulta-
dos que possa obter a politica de controle da inflagdo. Assim, por mais
que se estreite a liguidez da economia, os procedimentos adotados s@o
como se essa fosse excessiva, levando todos a fugirem da posse mais pro-
longada de moeda. Parece ser pertinente perguntar, face ao gue expomos,
se 0 achatamento dos saldrios pode contribuir para a sclugdo desse qua-
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dro. Os saldrios est83o colocados. a margem da mecadnica que processa a in-
flagdo (caberia ja dizer, a hiperinflag8o). Sustentar que eles assumem
papel de correia transmissora da elevagdo dos pregos:entre setores - ou
através do tempo lembra de certa forma, La Fontaine com sua fabula do
lobo e do corde1ro~ se a culpadasaguas turvas nao e sua, € de seu pal.

Na.U(ltima parte deste artigo, deteremo-nos-em aspectos da polltlca
econdmica. sequida em 1988. Entre.esses aspectos, colocam-se agueles re-
ferentes as relagfies externasdoPais. Tal exercicio € interessante por-
que parece revelar os equivocos governamentais acerca da gravidade e da
natureza dos problemas que busca superar. Nosso ponto:de vista é o de
que as diretrizes governamentais para a economia, no ano gue passou, .Se
basearam numa excessiva confianga na eficiéncia dos instrumentos con-
vencionais- de politica econ6mica. Por essa razdo, ao assinar o acordo
externc com os bancos comerciaisestrangeiros, o Governo assumiu compro-
missos irrealizdveis,; dados os impactos que causaram sobre a economia,
desestabilizando-a ainda mais. Referimo-nos especialmente - as pressdes
geradas sobre- as contas governamentais a partir das: relagdes: do balango
de pagamentos. Assim, vejamos.

Tomando como base as informagBes do Banco Central veiculadas, em
1988, nos seus documentos (Brasil Programa Economlco) e na imprensa,
chegamos a conclusdo de que o 1mpacto monetdrio expan31onlsta das rela-
GBes externas durante esse exercicio, teveumvalor real equ1valente ao
montante da base monetdria de dezembro de 1987 (cerca de US$ 7,0 hi-
1hBes). Cabe referirmos um a um os elementos formadores desse impacto.
As reservas cambiais aumentaram, segundo os dados do BACEN, em US$ 2,3
bilhBes. Esse aspecto é o menos criticdvel, devido a necessidade de re-
cuperar o nivel das reservas. Na realidade, neste caso, a critica faz-
-se pelo fato de que apenas a metade do saldo alcangado em transagdes
correntes (em torno de US$ 4,6 bilhdes) tenha sido utilizado com essa
finalidade. A outra metade foi destinada a amortizagdo do principal da
divida externa. As operaglies de conversdo formal da divida alcangaram
US$ 2,1 bilhGes. Finalmente, estimamos que o pagamento dos servigos dos
débitos externos de responsabilidade das autoridades monetdrias tenha
sido de, no minimo, US$ 3,0 bilhdes. Assim, é féacil ver que o impacto
monetario oriundo das relagBes externas, especificamente de aumento das
reservas, operagdes de conversdo e pagamento de juros e "spread" por
parte das autoridades monetdrias, ficou por volta de US$ 7,4 bilhdes,
portanto, em tornode 2,5% do PIB. Além disso, € necessdrio dizermos que
as-operagdes de conversdo formal da dividaestimularam fortemente. a ele-
vag8do de remessa. de lucros e dividendos. Essas remessas colocaram-se
em patamar historicamente muito elevado (US$ 1537 bilhdo), penalizando o
"superavit" em transagfes correntes e uma melhor recuperagdo das reser-
vas. Esse fato teve como raz83o de ser .o "passeio" externo realizado por
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essas remessas — que retornavam depois ac Pais — para se beneficiarem
das vantagens logradas no processo de convers3o convencional, num cir-
cuito evidentemente especulativo.

Os impactos monetdrios expansionistas apontados no paragrafo ante-
rior tiveram que ser absorvidos com emissf@o de titulos da divida pdbli-
ca e/ou corte em gastos governamentais. Seucusto, portanto, foi o agra-
vamento dos problemas financeiros do Estado de que tratou este artigo.
Considerando a exposigdo antes feita, logicamente concluimos que tais
impactos agravaram os problemas da economia. A pergunta que se coloca
a partir dessa situagdo é: o que, afinal, objetivaapolitica econémica?
Que racionalidade a move?

Frente a essas perguntas e antes de tentarmos respondé-las, cabe
dizermos gue o Ministro da Fazenda, de acorde com o velho estilo, ndc é
de explicitar suas razbes. S3@oc os fatos que sugerem as respostas. O
objetivo ministerial foi o de fazer recuar rapidamente a posigdo passi-
va do Pais junto aos credores externos. Isso foi feito: primeiro, atra-
vés das operagfes formais e informais de converso (num montante esti-
mado pelo BACEN entre US$ 7,5 bilhdes e US$ 8,5 bilhBes); segundo, pe-
lo aumento das reservas (US$ 2,3 bilhSes); terceiro, pelo pagamento do
principal na forma convencional (US$ 2,3 bilh@es). Portanto, a redugZo
liguida total ficou entre US$ 12,1 bilhBes e US$ 13,1bilhBes,oque sig-
nifica uma parcela de 10,0% a 10,8% do estogue da divida em dezembro de
1987. Issc explica o entusiasmo manifestado pelos bangqueiros nos dlti-
mos meses de 1988 com a possibilidade de conversdo da divida (leia-se
redug8o) nos proximos anos. Explica tambémpor que, a despeito de um "su-
peravit" de magnitude inusitada em transagfes correntes, as reservas
apresentaram uma recuperagao relativamente modesta, o que ndo pode tra-
zer tranquilidade aos investidores no que respeita a um efetivo desafo-
go cambial. A maré de impulsos desestabilizadores que essa opgdo impli-
cava, 0 Ministro Mailson acreditou poder contrapor os instrumentos de
politica econBmica. O resultado constatado foi a ameaga do processo de
hiperinflagdo no amago da estagnagdo da economia. O perigo iminente de
desorganizagdo da produgdo e de destruigdo de segmentos industriais fez
a politica econémica recuar suas prdticas, sem alterar sua natureza. As—
sim, foram suspensos os programas de conversdo formal da divida e as
operagfes de "reelending". Estas Ultimas deveriam trazer um impacto mo-
netdrio expansionista de US$ 1,7 bilh3o entre novembro de 1988 e dezem-
bro de 1989. As operagBes de conversdo, caso seguissem o mesmo ritmo de
1988, implicariam um impacto de US$ 2,1 bilhBes. Essas deliberagdes s&o
louvéveis, ainda que insuficientes para reverter a conjuntura profunda
da economia.

A politica econdmica, com o Plano Verdo, logrou conter temporaria-
mente a explosdo do nivel geral de pregos através do congelamento. A
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causa de fundo da inflag#o, a crise do financiamento da economia, que
impossibilita a expansdo do capital produtivo, permanece sem resposta.
Vez por outra, cuve-se ainda, mesmo entre os que discordam da politica
econdmica, a afirmativa tranqlilizadora acerca da vitalidade historica-
mente demonstrada pela economia brasileira. Essa vitalidade seria maior
do que todos os problemas. Tal afirmativa soa como a de que Deus é bra-
sileiro. Nestes tempos ecuménicos, essa fé na nossa predestinagdo de-
veria estar ultrapassada. Deus hd de ser também africanc ou taitiano.
Acerca da vitalidade de nossa economia, preferimos antes lembrar o caso
argentino e o sucateamento de parte considerdvel de sua indistria. £n-
tendemos que a tragédia argentina temtido, para atenuar suas consequén-
cias sociais, a pujanga e a produtividade de sua agricultura e a estrutu-
ra de distribuic@o de renda preexistente no Pais. No Brasil, ndc se con-
ta com uma produtividade agricola compardvel, e a concentragdo da renda
faz milhdies de miserdveis. Um processo de ruptura econdmica semelhante
ao verificado no pais vizinho traria consequéncias sociais certamente
dantescas. E necessdrio que o Governo e os que — num evidente mau.uso
de referéncias morais — acusaram de calote a tentativa de renegociar a
divida externa através da moratdria olhem para as piores possibilidades
da crise como algo concreto. Tentar evitar essas possibilidades consis-
te no exercicio moral efetivo.
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