ESTABILIDADE DE PRECOS E PAGAMENTO

DA DIVIDA EXTERNA SOB O ENFOQUE
DO PLANO BRASIL NOVO*

Aod Cunha de Moraes Jianior**

0 guadro agudo de dificuldades contraposto aexecugdo de uma poli-
tica de estabilizagio de pregos no Brasil € o paroxismo de um pro-
cesso. Uno na esséncia, multiforme na aparéncia.

A exacerbagdo do conflito distributivo insere-se num cendrio onde
a amdlgama do "deficit" governamental, das dividas interna e externa
do setor pudblico, dos pontos de estrangulamento na estrutura produ-
tiva, da péssima distribuigdo de renda, das indexagBes formal e infor-
mal dos contratos, do descrédito politico, entre outros, apresenta-se
numa relagdo biunivoca com a cronicidade do processo inflaciondrio.
Debelar o Ultimo parece ser a tarefa precipua do Plano Brasil Novo, ao

z

menos pelo que € atinente .ao discurso.

As medidas adotadas em 15.03.90 configuravam um certo "ecletismo
tedrico" ao conjugarem controles sobre fluxos e estogues. Os instru-
mentos de curto prazo, como o confisco de ativos financeiros, apresen-
tavam-se num contexto de propostas de longo prazo, como a desindexagdo
formal e a liberdade de pregos e de importagles. Mas, vale dizer, se o
crescimento econdmico com pregos estdveis era o sonho no longo prazo,
baixar e eliminar a inflagdo era a tarefa de curto prazo.

As dificuldades na execugdo do Plano nos primeiros meses faziam
com que parte da equipe econfmica, principalmente os responsaveis di-
retos pela politica monetdria, defendesse uma opgdo mais ortodoxa para
a politica de estabilizac@o. Os ventos funestos vindos de Bagda em
junho parecem ter ajudado na catequese de alguns membros participes da
politica econdmica, ainda ndo convictos da tese ortodoxa. A concepgdo
original do Plano, tida por nds como eclética, era preterida, ao menos

* Artigo redigido com informagdes disponiveis até 25.11.90.

*x fconomista e aluno da UFRGS/CPGE.
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naguele momento, em favor de um receitudrio comprometido com os céno-
nes monetaristas. A inflagdo passava a ser as vestes de um dnico demd-
nio: o excesso de moeda.

Sob o novo enfoque, tudo o mais deveria estar subordinado 2 meta
de diminuigdo do fluxo monetario; vida ou morte para o Plano Collor!
Chegamos entdo, com uma certa prolixidade - cremos, necessdria—, 3
questdo principal deste artigo, que é um teste de raciocinio estimu-
lado em relagdo ao fOlego do receitudrio monetarista para o caso bra-
sileiro. Para esse teste, escolhemos um problema que vem pdr em xegue
o futuro de uma possivel contengdo inflaciondria: a negociagdo da di-
vida externa. Dividimos a quest3o em dois pontos: a) o que seria cor-
reto para que, dentro da coeréncia e da 1égica moretaristas, se com-
patibilizassem, a longo prazo, a estabilidade de pregos e o pagamento
da divida? e b) também num . contexto ortodoxo, gquais os percalgos e
alternativas correlatas num horizonte prdximo para a economia brasi-
leira?

A primeira proposta oficial para o pagamento da divida feita pelo
Governo brasileiro foi apresentada ao Comité Assessor dos Bancos Cre-
dores em 11.09.90 — um "menu” de opcdes nada digesto para os banquei-
ros (FSP, 12.10.90). Em resumo, as opgdes eram as seguintes:

- Opgdo A - securitizagdo da divida! com pagamento integral dos
juros num prazo ndo inferior a 45 anos. Os proprietarios dos
novos titulos que desejassem vendé-los antes do prazo estipu-
lado poderiam participar de leilBes de resgate antecipado. Os
participantes ficariam sujeitos & redugdo dos juros numa razdo
proporcional ao nlmero de interessados no resgate. Se nenhum
banco participasse do leildo, o Governo sortearia as insti-
tuigdes que receberiam parcelas condizentes com a capacidade de
pagamento do Pais.

- Opgdo B - oferecem-se "exit bonds" — titulos de curto prazo —
em troca de grande redugdo dos juros.

- Opgdio C - s¥o ofertados titulos de médio prazo. E uma espécie
de "mix" entre a opgdo A e a B, com menores redugdes nos Jjuros
do que a Gltima.

1 - .
Troca da divida velha por titulos novos.
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Economizando palavras: quem quisesse receber mais gque esperasse.
Também era intengdc ndo pagar um ddlar sequer de juros atrasados em 1990.

Entre as reagles e as ameagas dos banqueiros, houve pressdes
através dos governos americanc e japonés, "lobby" contra os emprésti-
mos do BID e do FMI e suspensfes das linhas de financiamento de curto
prazo para as exportagfes e as importagfes brasileiras. Como conse-
guéncia, a posigdo inarreddvel do Governo brasileiro transformou-se em
"flexivel". Até o pagamento de uma parte dos juros atrasados (cerca de
U$ 8,5 bilhdes em novembro de 1990), via saque das reservas cambiais
(aproximadamente o mesmo valor dos juros atrasados), passou a ser co-
gitado. Ap6s algumas mudangas na proposta original, algo parece in-
tacto desde o primeiro momento: o conceito do Governo brasileiro para
0 termo "capacidade de pagamento'. Nesse sentido, o fundamental passa
a ser a geracdo de "superavits" de caixa do Tesouro Nacicnal. Pelas
palavras da Ministra zélia Cardoso de Melo: "N3o temos uma restricio
cambial, mas fiscal. 0O setor pdblico ndo tem cruzeiros para comprar
ddlares" (FSP, 13.10.90).

Poderiamos acrescentar que, dentro da visfo da equipe econdmica,
o Governo ndo dispde, nem quer dispor, de "cruzeiros inflaciondrios"
para a compra de cambiais do setor exportador. Até o Plano Collor, a
recorréncia de "deficits" de caixa do Tesouro fazia com que o Banco
Central adquirisse os ddélares oriundos das exportagBes com emissdo
adicional de papel-moeda. Condicionando a compra de divisas aos "supe-
ravits" de caixa, o Governo tenta evitar uma pressdo sobre a base mo-
netdria. Remetendo-nos ao primeiro ponto de nossa questdo: ndo nos pa-
rece gue a proposta deixe de ser fiel a coeréncia e a 1dégica do racio-
cinio monetarista. Pelo contrdrio, parece ser a Unica forma, num con-
texto ortodoxo, de atingir-se o escopo de estabilizagdo de pregos pa-
gando a divida.

0 segundo ponto da questdo € um pouco mais extenso, ainda que
siga a mesma trilha até aqui percorrida.

Para que a politica ortodoxa tenha ao menos possibilidade de pro-
duzir resultados concretos, sdo necessdrias duas realizagBes: "supera-
vits" de caixa do Tesouro Nacional e "superavits" da balanga comer-
cial. Ainda, os niveis dos dois Ultimos devem ser compativeis com os
desembolsos do Governo para o Exterior e com a meta de estabilizagdo
de pregos. Isso é possivel? Comegemos por analisar @ "gquestdo fiscal".

Com o aparente equilibriona execug8o das contas do orcamento mone-
tdrioe doorcamento das estatais apds o Plano Collor, os "superavits"
fiscais propiciaram umsignificativo saldo de cruzeiros para o Governo.
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Tabela .1

hiﬂbéiké‘ao Tesouro Nacional —F-jan.-nov./90

-(Cr$ bilhdes)

MESES SALDO NO MES ACUMULADO NO ANG
Jan. -94,0 -94,0
Fev. . -111,8 -205,8
Mar. ~24,1 ~229,9
Abr. _ 145,5 84,4
Maio 145,2 60,8
dun. 17,5 78,3
Jul. , 23,5 ‘ 101,8
Ago. .. - 25,4 . L 127,2
Set. 27,9 155, 1
Out. 4,2 159,3
Nov. (1) 3,0 162,3

FONTE: FOLHA DE.SAO PAULO (12.11.90). .S&o Paulo.
GAZETA MERCANTIL (15.11.90). Sdo Paulo. p.20.

(1) Estimativas.

Os."superavits" de caixa do Tesourc podem ser atribuidos em
grandevparte ao estancamento de desembolscs para as contas Juros da
Divida Pdblica e Correcdio Monetdria da Divida Plblica, propiciado pelo
confisco dos ativos, se focarmos o lado da despesa, e, vista a re-
ceita, sobretudo pela cobranga do Imposto sobre OperagBes Financeiras
(I0F) sobre negdcios de curto prazo e pela corregdo das receitas via
BTN.

De janeiro até outubro, a arrecadagdo tributdria cresceu 40%
reais, enquanto as despesas cairam 21% reais. £ possivel, no entanto,
distinguir trés fases nesse fluxo de caixa. Na primeira fase, abril e
maio, o Governo, através de grandes "superavits", conseguiu reverter o
acumulado negative de Cr$ 229,96 bilhBes para Cr$ 60,8 bilhdes supera-
vitdrios. De junho até setembro, a retirada de grandes somas dos ati-
vos blogueados fez com gue os saldos diminuissem acentuadamente — o
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que, se frustrou uma maior contengdo monetdria, diminuiu o estoque da
divida pdblica federal signif’icativamente.2 Em outubro, embora o saldo
ainda fosse superavitdrio, houve uma nova queda de patamar explicada
pela antecipacdo de 30% de reposigdo salarial ao funcionalismo publico
federal e pela suspensdo das vendas dos Certificados de Privatizagdo.

Ja a balanga comercial apresentou o seguinte desempenho no ano de
1990.

Tabela 2
Saldos da balanga comercial brasileira-— jan.-nov./90
(US$ milhdes)
MESES. SALDO NO MES SALDO EM 12 MESES
Jan. 855 16 595
Fev. 23 14 137,
Mar. 403 13 060
Abr. 1 817 11 197
Maio 2 152 12 176
Jun. 1 140 13 554
Jul. 1 267 13 786
Ago. 1 429 13 231
Set. 1 380 12 451
Out. 733 12 902
Nov. (1223 12 204

FONTE: GAZETA MERCANTIL (14.11.90). S&o Paulo. p.19.

(1) valor divulgado na Folha de S3o Paulo (20.11.90).

2
ver Gazeta Mercantil (1990).
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Na versdo mais otimista do Governo, o Pais pretende, a partir de
1991, desembolsar US$ 5,1 bilhSes — US$ 1,9 bilhdo para os bancos pri-
vados e US$ 3,2 bilhdes para credores ndo comerciais. Os desembolsos
seriam progressivamente maiores, até atingirem US$ 30,44 bilh8es no
ano- 2005 (FSP, 26.10.90).

Para que a projecdo do Governo seja viavel, é necessario um sin-
cronismo na geragdo dos "superavits" da balanga comercial e do caixa
do Tesouro Nacional. Um "superavit" da balanga comercial que tivesse
que ser comprado dos exportadores com emissdo monetdria pelo Banco
Central prejudicaria a politica de estabilizacgdo. No caso de se conse-
guir o desejado "superavit" de caixa do Tesouroc Nacional e o saldo da
balanga comercial n#o ser o pretendido, fica comprometido o pagamento
da divida.

0 sucesso para a compatibilizagdo da meta de estabilidade de pre-
gos com o pagamento da divida, seja gual for a proposta adotada, pode
ser ameagado por alguns problemas na execugdo da politica econdmica.

Se o Governo tiver de gerar "superavits" de caixa muito elevados
para a conversdo por cambiais, pode haver um comprometimento recessivo
além da duragdo da politica de estabilizag@o de pregos. Caso 0 sistema
de clmbio livre adotado ndo propiciar os saldos desejados para a ba-
langa comercial, o Governo pode ter que recorrer & desvalorizagdo da
taxa de cambio. Se essas desvalorizagBes tiverem de ser acentuadas, as
alteragfes na relagdo cadmbio/saldrio podem trazer efeitos inflaciona-
rios.

0 agravamento do quadro recessivo pode trazer restrigBes para a
arrecadagdo tributdria do Governo, inviabilizando os almejados "supe-
ravits" fiscais. Pelo lado da despesa, nas contas do Tesouro, o Go-
verno pode ter superestimado sua capacidade de cortes nos gastos com o
funcionalismo, como ficou demonstrado nos ganhos de causa dados pelo
poder judicidrio aos funciondrios em disponibilidade que tiveram parte
de seus vencimentos cortados. Portanto, tanto pelo lado da receita
como pelo da despesa, podem surgir sérias dificuldades para uma execu-
¢do orgamentdria, tal gual pretende o Governo.

0 endividamento externo é apenas um elemento que integra a com-
plexidade do fenfmeno inflaciondrio brasileiro. E € tal a interdepen-
déncia entre as varidveis explicativas do fendmeno que a opgdoc exclu-
sivamente voltada para a recessdo parece demonstrar uma concepgdo po-
bre de nossa realidade. No entanto, se a op¢do escolhida for essa,
que a atengdo aos obstdculos futuros tente evitar que esse sacrificio
ndo seja mais uma vez indtil para a maioria da sociedade.
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