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A REFORMA DO PLANO CRUZADO

Claudio Gontijo

Causou estarrecimento, junto & populagfo brasileira, o
andpcio do conjunto de medidas que compbem o que se chamou de
“Cruzado Il1”, & que se propunha a ajustar o Plano de
Estabilizac80 Econdmica, encetado a 28 de fevereiro dltimo. De
acordo com o Governo, o propdisito fundamental do novo “pacote”
seria cortar a demanda, excessivamente aquecida como CONSEqUENC A
da onda consumista que se material izou depois do Plano Cru=zado.
Além disto, iniciaram—se, com O mesmo, profundas reformas
institucionais gue se faziam NECessdr ias para ordenar a €COnomla
brasileira, assim como a interven¢gio do Estado no seu aomfnio,
de modo avcriar as condigOes favoraveis para a prox . ma etapa do
processo de crescimento economico, ao termo do qual deve
coencluir-se a montagem dos dltimos estdgios da piramide

industrial do Pails.
1. PRINCIPAIS MEDIDAS E ESTRATEGIA DE ALAO

Dentre as medidas adotadas, destacam-sel

1) reajuste dos pregos dos servigos publicos, como
energia elétrica (de 49 a 80X%), tarifas do correio (80%).
telefonia (de 35%);

2) aumento de 66% dos precos (fora compulsdirio) da
gasolina e do alcool combustively

3) aumento do IPI sdnre cigarros (ate 207%), bebidss e



automdveis. No caso dos automdveis, também se concedeu um
reajuste de precos para as montadoras (de {5 a 25%), de modo que
o aumento total dos seus pregos foi de 80X, dos quais &0
resultaram do aumento do IPI, enquanto, para o fabi icante de
bebidas, previu-se um aumento de até 8%, arcando o consumidor
final com um aumento de 100%Z. Também foi concedido um aumento
para o agucars;

4) aumento das tarifas de taxi de 24% (exceto o uso d=
Bandeira Dois que, caso permitido, implica num aumento real de 48
a é62%4);

5) mudan¢ga no “gatilho” de reaguste salarial. Pela nova
sistematica, o reajuste dos saldrios continua sendo automatica
toda vez que a inflaglo acumulada atingitr a 20% no curso de um
periodo de doze meses. Contudo, se a variagho da inflacio
acumulada, durante os doze meses, ndo atingir 20%, o reajuste
concedido serd de a;enas 60% da variacdo do custo de vida no
periodo. Além disso, o reajuste concedido sera congiderado COme
antecipacfio na subsequente revisio salarialy

6) mudanga do indice que calcula a inflagio, e que
servira para indexar o0s reajustes salariais e disparar o
“gatilho”. 0 AOVO indice serda equivalente ac antigo INPC, ou IPC
restrito, mas sera expurgado da elevagfo de tributos promovida
pelo “pacote”, assim como dos “fatores irregulares” ¢ da
sazonal idade. Na verdade, o que se instituiu foi um nove indice
que 50 levara em conta a “cesta bésica” dos grupos que recebem
ate 5 salarios minimos, e que incluird, ao gue tudo indica, (s

itens alimentagio. transporte, habitacio, saldde e educacio. [o



automdveis. No caso dos automdveis, também se concedeu um
reajuste de precos para as montadoras (de 15 a 25%), de modo que
o aumento total dos seus pregos foi de 80X, dos quais &0%
resultaram do aumento do IPI, enquanto, para o fab:i icante de
bebidas, previu-se um aumento de até 8%, arcando o consumidor
final com um aumento de 100%Z. Também foi concedido um aumento
para o agucar;

4) aumento das tarifas de taxi de 24% (exceto o uso da
Bandeira Dois que, caso permitido, implica rnum aumento real de 48
a 624);

35) mudanga no “gatilho” de reaguste salarial. Pela nova
sistemdatica, o reajuste dos saldrios continua sendo automotica
toda vez que a inflaglo acumulada atingir a 20% no curso de um
periodo de doze meses. Contudo, se & variagao da inflagHo
acumulada, durante os doze meses, nlo atingir 20%, ¢ reajuste
concedido serd de a;enas 60%Z da variacdo do custo de vida no
periodo. Além disso, o reajuste concedido sera considerado como
antecipa¢cfo na subsequente revisXo salarials

6) midanga do indice que calcula a inflagio, e que
servira para indexar os reajustes salariais e disparar o
“gatilho”. 0 novo indice serd equivalente ac antigo INPC, ou IPC
restrito, mas sera expurgado da elevagio de tributos promovida
pelo “pacote”, assim como dos “fatores irregulares” ¢ da
sazonalidade. Na verdade, o quue se instituiu foi um nove Indice
que s0 levara em conta a “cesta bésica” dos grupos que recebem
até 9 salarios minimos, € que incluird, ao que tudo indica, (s

itens alimentacio. transporte, habitacfo, swmide e educagio. [0



item “alimentacio” excluiram-se as bebidas, além dos cigarros da
“cesta basica’”;

7) mudanga da sistematica da remuneracio dos depdsitos
em caderneta de poupanga, que passaram a ser feita com base na
remuneracio das Letras do Banco Central mais Juros de 6% ao ano.
No que diz respeito aos depdsitos de poupanca, volta ainda a
caderneta de boupanca de Pessoa Juridica e promove—-se @ criacio
da caderneta-peculio:

8) modificagéo da sistematica de reajustamento dos
aluguéis, que passario a ser real izados através da 1ivre
negociaglo entre proprietiarios e inquilinos, com as clausulas de
reajuste dos contratos de prazo superior a um ano podendo
basear—ce em gqualquer indice existente na economia, exceto a
variacao cambials

?) antecipagido do pagamento do Imposto de Renda (pesgoa
fisica) de abril pa}a mar¢co € reducadao do mimero de parcelas de
vito para apenas seiss

19) exting8o do BNH e a transferéncia de suas funcies
rpara o Banco Central e para a Caixa Economica Federal:

ii) criagio do fundo de poupancas e invest imentos PAIT:

12) mudanga do imposto de renda sobre Pessoas
Juridicas. As aplicagfes financeiras passaram a ser tributadas
apenas na medida em que a remuneracio exceder = tara da LBC, e
atributacio sera considerada antecipacio da declaragao: aumento
da tributagdo sobre operagles financeiras incidentes sabre ©
cambioy incent 1vOS PAra as ENpresus exportadoras de

manufaturadosy anistia para os débitos de naturera tributdr s



vencidos até 28 de fevereiro; possibilidade de deduzir o
PIS/PASEP diretamente do imposto devido, € n3ao mais do lucro:
etcy

13) infcio da Reforma Administrativa, com a extingio de
orgios da administracio direta ¢ indireta, redefinigio de
fungoes, dispensa de pessoaly

14) privatizacio de algumas enpresas estatais e
iNCOrporacao de outrasy

19) retorno das minidesvalorizagotes da moeda nacional .
de Forma a se recobrar o atraso da tada de cambio no que diz
respeito & inflagao interna (medida via IPCA) acumulads no
per iodo pos Crucados

16) volta da correcao monetaria pds—Ffixada para titulos
do mercado financeiro, embora com nova sistemat ica (& COrrecao
monetar 1a baseada num Indexador de precos foi subst tuida POF e
CorreGan baseada na‘remgnerauﬁo das LBCs)y

17) outras medidas.

Como se verifica, o Cruzado Il engloba medidas as mais
abrangentes sobre grande parte do arcabougo institucional gque
preside ac funcionamento da economia brasileira, além de aglhes
enderegadas a modificagao da conjuntura econtmica do Faie no
presente momento.

Dado o numero e a complexidade das medidas adotadas (@
primeira versao do “pacote” contou com 38 Decretos—Lei e mais de
<90 portarias, disposicoes, regulamentacies, etc), € emtremament e
dificil avaliar, senio precariamente, todo o alcance e

implicactes imediatas sobre a economia & a sociedade brasile ra.



No entanto, entre muitos economistas existe uma clara

no¢ac de que, desta vez, o Governo Sarney, através principalmente
do ﬁinistério da Fazenda, “pisou na bola”, pelo menos no que dix
respeito ao comportamento macroeconomice de curto € médio prazos.
Peste modo, o “pacote” nio somente distribui de modo n&o
equitativo os custos do reagustamento da economia nacional, como
também, ao que tudo indica, nio possui, nem de longe, a beleza

arquitetonica ¢ a coeréncia interna do Plano Cruzado. Ademalis,

o3

sxiste & possibilidade do Cruzado [I haver-se baseado num
diagnostico equivocado sobre a situagio nacional e ter
desencadeado forgas gue podem conduzir a resultados
contraproducentes em relagao aos objet ivos almejados. lsto sem
falar na forma autoritaria pela qual foi implementado e na
desconfianga generalizada aue langou sobre os Ministros da a-ea
economica, ate ent®o com @ reputacio intocada.

Degundao o.dlagndstnco dos principais economistas
do Ministério do Planejamento, o0s atuais desajustes da economnia
brasileira s&o, em grande medida, decorrentes do excesso de
demanda, que estaria fazendo nascer a “inflagio invisivel”,
presente na couranca de dgios, reduzindo os saldos da balanga«
comercial do Pais, atraveés do aumento das importacgies € queda das
exportacoes. Estaria, ainda, ssgotando as reservas de capacidade
ocinsa de nosso parque industrial, principalmente dos ramos da
industria de hens intermediar i os, como NO caso dx siderurgia, e
da inddstria energética (energia elétrica & producio de alceaol
combust (vel). Desse modo, @& perdurar # onda consumista, cedo o

Hrasil passaria a conviver com grandes déficits no Balangon de



Pagamentos, com escassez de produtos, inflag8o invisivel e
colapso no forrnecimento energético.

OQutro problema que continuaria a afligir a economia
brasileira seria o do déficit financeiro do setor Governo e das
empresas estatuis, entre as quais se destacam as que atuam nos
setores sideridrgico € de servigos piiblicos (energia elétrica,
telefonia e postagem), cujos precos estavam seriamehte defasados,
quando foram congelados, por ocasido do Plano Cruzado. No caso do
Tesouro Nacional, um problema extremamente grave seria o da
divida interna, cuja rolagem consome grande parte do Orgamento.

Aceitando-se este diagnostico, a alternativa adotada
pelo Governo foi, entiko, a de cortar a demanda, através de duas
linhas de ag@o fundamentais, a saberi a elevagio dos impostos
indiretos incidentes sobre alguns produtos e das tarifas dos
sErvigos pdblicos, & o corte do saldaric real, através do expurgo
do indice lnda4adur‘mos saldrios e da modificac80 da sistemat ica
do “gatilho”. Com isto, se reduziria a renda disponivel para
consumo € se contribuiria para diminuir o deficit financeiro das
empresas estatais do setor de servigos publicos. De mais a mais,
anunciou-se que 0% recursos obtidos, atraves da majoracio dos
impostos indiretos, seriam utilizados para o resgate da divida
interna.

Na realidade, a situagio econdmica do Pais era muito
mais complexa, € 0 precério equilibrio obtido apés o Plano
Cruzado estava sendo rompido, nem tanto pela expansio da demanda,
mas principalmente pela especulacdo cambial. Paralelamente,

acumulavam—-se os desequilibrios dos pregos relativos do setor



privado e das finan¢as das empresas estatais.

De fato, as importacoes pés—Cruzado nio se expandiram
de forma acentuada, mantendo-se, antes pelo contrdrio, mais ou
menos estavel, uma vez que a forte elevacgio das compras no
exterior de maguinas € equipamentos viu-se contrabalancada pelo
declinio do valor das importagoes de petrdleo, fazendo com que,
em outubro, a variagio acumulada das importacies em relaglo ao
acumulado no ano anterior fosse de somente ©,5%., No que diz
respeito as expoartagoes, estas vinham caindo mais acentuadamen:e
desde junho, mas o principal responsavel por isso foi a queda das
vendas de produtos agricolas, como café € s0ja, CUJOS Pregos

internacionais experimentaram forte declinic. De 1gual modo, a

o
0]

taxa canbio real do Pais tinha experimentado uma gueda, em
Felaglo &s moedas dos nove Principais Parceiros comerciais do
Brasil, de apenas 2,73% entre inicios de mar¢o e fins de agosto.
e nio se deve esque%er que houve uma pequena minidesvalorizagao
de 1,8% ha pouco tempo atrds. Isto significa que nio houve
qualquer atraso mais acentuado da taxa de cambio do Pais.

Na realidade, o que se observou, Jja em fins do ano
passado, & que se acentuou depois do Cruzado, foi o movimento de
salda do capital extrangeiro do Brasil, através das remessas de
lucro das multinacionais agqui sediadas, de modo que este ano o
Pais deve perdsr mais de um bilhfo de délares, através desse
mecanismo. De mais m mais, houve o disparc do “black”™, com o
dilar no mercado negro atingindo mais do dobro do ddélar no
mercado oficial. Esse movimento de elevagio do “hlack” resulta de

um processo especdlativo muito forte, uma ves que o “hot money”,



o dinheiro de especulagio, uma vez tendo abandonado a Bolsa de
Valores, se dirigiu de forma preferencial para o mercado de
cambio.

Na realidade, os cambistas fizeram uma aposta contra o
Plano Cruzado, e esta aposta cristalizava-se no aumento do cdmbio
no paralelo. Como consequéncia da especulagio com o ddlar no
mercado negro, os exportadores comegaram a subfaturar nas
exportagoes, recebendo a diferenga através de depdsitos diretos
efetuados pelos importadores estrangeiros em contas bancarias no
exterior. Além disso, o Governo sinalizouw erradamente, ao
promover a desvalorizacdo de 1,8%, pois demonstrou disposicio de
realizar novas desvalorizacoes no futuro. Finalmente, foi
anunciado, ainda em setembro ¢ outubro, que seriam realizadas
“rorregoes” no Plano Cruzado apds as eleigles. O0s enportadores
rassaram entizo a “ler” no anunciovgovernmmental de medidas
corretivas um sinalide que o cambio seria desvalorizado, de forma
a “corrigir” a diferenga entre a taxa oficial e a do mercado
paralelo. Deste modo, os exportadores suspenderam o fechamento do
cambio, postergando suas operagdes, na espera da desvalorizagio
do cruzado. Para este processo, também, contribuiu decisivamente
o errc governamental em contabilizar a inflagiko, através da
variacio do custo de vida (IPC), em lugar da variagho geral de
Precas, mensurada atrévés do IGP, calculada pela Fundagao Getulic
Yargas. Assim, enquénto a inflagdao acumulada depoise do Plano
Cruzado até setembro foi de 8,19%, de acordo com o IPC (expurgedc
do depdsito compulsdrio instituido em fins de julho), a inflagho

medida atraves do IGP foi de apenas 2,46%, €, mesnc assim, sem



qualquer expurgo. 0 resultado foi que os expartadores passaram a
considerar como perdas pis-Cruzado a variagio do custo de vida,
enquanto que, na verdade das empresas, o tecnicamente correto
ter a sido considerar a variaciao do indice geral de pregos,
medido via IGP. Como consequéncia deste conjunto de fatores, os
exportadores suspenderam, em grande parte, suas vendas ao
exterior, fazendo com que o saldo da balanga comercial, que Jja
havia declinado de 4,4 bilhao de ddlares para 9,8 bilhio em

setembro, caisse para somente 249 milhtes em outubr.o .
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2. AS CONTRADICOES DO “PACOTE”

Parece que a equipe economica do Governo entrou em
panico diante do colapso das exportacﬁeé do Pais, e langou o
Cruzado II, de carater recessivo. No gntanto, ao fazé-lo,
rompeu o precario equilibrio sobre o qual se assentava a €COnomia
brasileira, zao mesmo tempo que foram conservadas graves
distorgbes que poaderiam ter sido corrigidas imediatamente. Na
real idade, examinando-se o noveo “pacote’”, pode-se farer as
seguintes observagies!

1) o “"pacote” utilizou-se de mecanismos inflacionarios
(elevagao dos precos ¢ de impostos indiretos) para canter o
consumo. quando teria sido preferivel, tecnicamente, utilizar—se
do sumento do imposto de renda sobre pessca fisica, dado o seu
carater nao inflaciondrio. além disto, existe a possibilidade dos
consumidores transferirem o consumo dos bens cujos precos se
elevaram, como no caso dos automoveis, para outros produtos, como
eletrodomest icos, de modo que a demanda.agregada pode nao se
reduzir nos niveis previstos, mas apenas mudar a forma de
manifestagio.

) o reslinhamento de pregos foi realizado de forma
apenas parcial, deixando de lado alguns bens produsidos pelas
EMpresas privadas, nﬁﬁ retirando todo o satraso das tarifas dos

servigos publicos (a teleforia, por exemplo, necessitava de uma

¢

#levagic de tarifas da ordem de S2%, quando recebeu 35%), e nio
corrigindo os precos de alguns produtos altamente gravosos das

empresas estatais, como no caso do ago (cuja defasagem deve
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chegar a mais do que H0%4). Isto significa pelo menos duas Coisas.
Em primeiro lugar, que novos reajustamentos de pregos serio
realizados no futuro, o que produz o sinal, altamente perturbador
para o mercado, de que havera mais inflaclo no futuro. Em segundo
lugar, isto significa que grande parte do déficit financeiro das
enpresas estatais continuara sem solugao, pressionando as
finangas publicas e jmpedindo que estas empresas realizem os
pesados invest imentos que R0 NECESSArios para que amanhi nio
tenhamos escasser de energia € de insumos basicos. A pergunta que
se faz, portanto, € a seguinte! se se langou um “pacote”
altamente impopular € inflacionario, porque nio s& carrigiram
todos os desajustes de pre¢os, principalmente ot do setor
estatal, em vex dessa correcio parcial, que l1angou & e€conomia
ruma era de incertezn 7V

3) expurgaram-se 06 efeitos do Cruzado 11 sobre o
indice indesador dos saldrios, adiando-se o disparo do “gatilho”
e garantindo-se a compressiao dos salarios reais em futuro
proximo. De imediato, a classe média (de 5 a 30 salarios minimos)
deve perder 11,6% do poder de compra de seus saliarios, enquanto
que 0s grupos que recebem atém 5 salarios vio perder 7.46%. Essa
aclo representa uma wedida recessiva, através da reducin do pocer
aquisitivo dos assalariados, de nmtdria impopular idade, pois
relembra as actes do ex—Ministro Delfin Neto encetadas no sent oo
de expurgsr os indices para reduzir os saldarios. Além disso,
EO’ COMC WUmR t@ntativa de enganar a populagio, pois retira a
transparéncia da politica sconémica do Governo, transparéncia

Easa que constituia uma bandeira de luta dos cidadios contra o
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autoritarismo da Yelha Republica. Essa conclusio & reforgada pela
retirada do indice dos chamados “fatores acidentzais” e da
csazonal idade. Enquanto a retirada da sazonalidade ainda poderia

ser tecnicamente justificdavel, por ser neutra & meédio prazo, a

desconsideragiao dos “acidentes” abre ums perigoss hrecha para a
manipulagdo do indice indexador de salarios, colocando~o puma
vosicao de falta de confiabilidade. Enfim, esta medida reduz,
drasticamente, = confianga dos assalariados no Governo Sarney e

nos ministros da 4rea economica.

43w mudanca do “gat ilho” também garante que os
salarios reais ca rao em Futuro prdi<imo, pela perda do “residuo”
decdrrente da diferenga entre a inflagdo acumulada que acionou o

“gatilho” e a taxa maxima de 20% e pela corregio de apenas 40% do
aumento do custo de vida (Ja expurgado) no periodo de doze meses
quando este ndo tiver atingide 20%. Também nic se deve esquecer
due 0 aumentos salariais, duramente conseguidos antes do disparo
do gatilho, através da pressio dos trabalhadores, individualmente
ol via sindicatos, serido consideradas antecipagbes para efeito d=
reposicao salarial prevista pelo dispositivo do gatilho.

Como consequéncia dessa politica de “arrocho” salarial,
csperg—se um sensivel declinio da demanda de bens de consumo
depois das festas de fim de ano, inaugurando, senio nova fass
recessiva, pelo mencs um periodo de forte quedsa da taxa de
crescimento do produto intsrno bruto. Essa tendéncia recessiva
code, em parte, neutralizar os efeitos positivos do “pacote”
w~obre as finangas publicas, repetindo o0os problemas que se

cbservaram em 19841, com a queda da arrecadagio tributaria do
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Tesouro Nacional aumento da inadimpléncia dos mutusarios da Caiuxa
Economica Federal, etc.

%) a liberalizagho dos aluguédis, permitida a partir de
marg¢o de 1987, segurameﬁte implicara em novos aumentos do custo
de vida, mesmo medido através da “cesta bdasica”. 0 problema
reside nao apenas na certera da elevacio da tawxa de inflagao, mas
também na efetivaclio de novas pressies para o disparo do
“gatilho” & nas expectativas inflaciorndrias que crin. Nesse
wltimo caso, o Governo demonstrou grande falta de habilidade no
trato com as expectativas inflaciondrias, pois o decreto relative
a liberalizacio do mercado de aluguéis poderia ter wido deixado
para fevereiros:

G a volta das minidesvalor izacies da mogda nacional
representa, na pratica, o retorng & ume economia indexada. Isto
mostra que a luta cpntra a indexacio viu-se, pelo menos
parcialmente, frustrada. As consequéncias disso sao Varias. Fm
primeirao lugar, na presenca de um setor que recebe os beneficios
da indexaczo (o setar exportador), os outros segmentos da
sociedade passam a pressionar no sentido de obter tratamento
similar. o que representaria a volta da inércia infilacionaria.

i segundo lugar, as desvalorirzacies aumentam os custos internos,
contribuindo, adicianalmente, para a cgmpr&ﬁaﬁo dos lucros.
AsSIM, NAasce NOVa pressio inflacionaria (via pressoes dos
empresarios que trabalham com componente impartado para manter
sUas margens, @levando 0s pregos de seus produtos):

Jrocom o Cruzado I o Governo deu forte constribuigio

para a «levagao das expectat jvas inflacionarizs e para o aumento
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da incertera. O acirramento das expetativas de renascimento do
processo inflacionario se deve ao reconhecimento geral do carater
incompleto do realinhamento de pregos, e da necessidade de novo
“pacote” para reduzir o deéficit financeiro das empresas estatais;
do reestabelecimento da politica de minidesvalorizagtoess da
liberalizacio do mercado de imioveis e da propria elevagio dos
precos dos bens de consumo € dos servicos publices, que
restringiu fortemente o poader de compra do Cruzado. Isso tudo
leva os agentes ecanomicos & tentar reagir, através do aumento
dos pregos de seds fatores produtivos. De mais a mais, o
descredito para com a estal lizaciao monetdr (& QUMENLOU & PFESSAC
no sentido de burlar o congsslamento, ou sinplesmente de
desconsidera-lo ¢ enfrentzr a precaria fiscalizagio dos dorghos do
Governt.

Neste =entido, o Governo vem pagando a conts de um de

SIS MAIOFes erres, que foio trocar o indice “oficial’ de medi¢io

da inflagao do IGP, calculado pela Fundagio Getdlio Vargas, pelo
iFCA. O problema reside em que cada agente €CONOMICO PARSSOU @
comportar—-se, levando em conta a inflagio medida através do

oY IndicE, MESMO QUE @ nan tivesse sido & inflacgio real

tncidente sobre si. Assim, por exemplo, a inflagio real para o
setor industrial deve ser medida pelo fndice de precos por
atacado —~ o IPA da FGQ. Do mesmo modo, a inflaglo para o conjunto
Ga sconomia reflete-se no 1GP. O IPCA apenas retrata a inflacio
e atinge os consumidores Finais. Ao escolher o IPCA em
substituigao do TGP (talvesr frando-se na continuagio da tendéncia

observada nos ultimos anos na sentido da maior elevagho deste em
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relagdo aquele), o Governo induziu toda a econgmia, inclusive as
empresas ¢ os capitalistas financeiros, a se comportarem como
consumidores. Ora, como o IPCA disparou em relagao ao IGP apds o
Plano Cruzado, o resultado foi que todos os zgentes econdmicos
passaram a agir como s¢ a inflagdo real da economia fosse mais
elevada do que realmente vinha ocorrendo. Deste modo, enquanto a
inflag80 real apds o Plano Cruzado, medida pelo IGP/FGY, foi de
apenas 2,464 até setembro (sem expurgo), o aumento do custo de
vida medido pelo IPCA foi de 8,19%, mesmo assim expurgado do
“compulsdrio”, institudo em fins de julho.

Esse erro do Governo foi desastroso, uma vezr que ele
representou um dos principais fatores que levaram os exportadores
a contrair suas vemdas ao exterior e, deste modd, a levar o o
Pais a nova crise cambial. Isto porque os exportadores
utilizaram-se da relagko inflagfo interna (medida através do IPCH
sem expurgo) sobre valor do c8mbio, para computar as suas perdas
apos o Plano de Eétabilizacﬁm, em lugar de utilizar a relagio
inflag8o interna (medida via IGP) sobre valor do cAmbio.

Tambeém no mercado financeiro o mesmo se observoi, com
ns aplicadores ca’culando seus ganhos reais descontando-se a
inflagd8o medida atraveés do indice de custo de vida, em lugar do
IGP. Como consequencia, reforgou-se a tendéncia ao aumento da
taxa de juros, de cmn;equéncias negat ivas sobre o conjunto da
economia.

Com o Cruzado II, o Governo reconheceu parcialmente seu
erro, e passou a utilizar & LBC como o indexador da economia,

tnto para calculo de impostos na #&rea financeira guanto para a
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remuneraciao da Caderneta de Poupan¢a. Contudo, nRo se trocou o
indice de calculeo da inflagao (em lugar disso, essé indice passou
a ser expurgado)l, criando-se expectativas injustificadas e
mantendo-se um sinalizador (o IPC restrito expurgado) claramente
viesado, além de pouco confidvel (o que deve fazer com que 0S
agentes econdmicos o substituam por outros ndices).

8) houve uma distribui¢lo claramente nio equitativa dos
custos do novo reajustamento da economia brasileira. Em termos
gerais, o setor empresarial foi preservado, € 0s custos foram
langados sobre os assalariados, principalmente, mas nao
exclusivamente, sobre a classe média. Como se& viu anteriormente,
a elevacdo de pregos incidiu sobretudo sobre bens de CONSUMO,
embora também as empresas tenham sido afetadas, uma ves que elas
também s&80 consumidoras de gasolina, alcool & de servigos
publicos. Mas o prego do dleo diesel nio foi alterado, assim Como
0% de outros insumos industriais que atualmente sio gravosocs
(como no caso dos produtos siderirgicos € dos fertilizantes).

No caso especifico da energia elétrica, o aumento foi
diferenciado, de modo gque as tarifas para consumo residencial
(reajustadas de 39 a 80%Z, perfazendo a mediza de 45%) foram
majoradas muito acima das tarifas para consumo nio residencial
Cindustriald reajuste de 10%Z; comércio! aumento de 44%).

0 proprio désarm& do gatilho, atraves do expurgo do
fndice indexador de saldarios, atua no sentido de impedir que o
aumento do custo de vida dos assalariados se transforme em
aumento de custos das empresas, via reajustamento dos saldrios.

?) com as novas medidas, voltou a correcio monetdriz



para titulos no mercado financeiro (ainda que haseads na Var fagac
da LBC) € para o cambio (atravéeés da pratica das
minidesvalorizates). Isto signitica que fracassou a luta pars &
desindexa¢ao geral da economia braSilenfa, ou, pelo mencs, que
houve um recuo, 0 que quer oizer que restabeleceram—se, ainda
que parcialmente, os mecanismos gque alimentam & inércia

inflacionaria.
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3. ABPECTOS RPOSITIVOSH

Apesar destes aspectos negat vos do Cruzado [I, nédo se
pode negligenciar 0s pesit Ivos, qQUARIS sejamd

1) a desaceleracao esperada da tada de crescimento do
PIB abre um espago de tempo maior para que seja equacionado o
problema dos investimentos nos setores de Insumos basicos, Como
energia elétrica e siderurgia. Contudoe, essn quest§6 veEm SE
arrastando desde hd alguns anos, sSem quUE s& notasse, com a Nova
Repiblica, qualquer indicio de sua soluchio a curto Prazo.
Teme~se, pois, que o tempo conseguido, através do arrefecimento
da expansao econimica, possa ser desperdigados

21 da mesma forma., a contracao da demanda de bens de

consumo deve tavorecer a gueda das importacies & o aumento das

- o . .
evportagoes, contribuindo oara o restabhelecimento de

saldos na balanga comerciral do Pais. No entanto, também aqui,
colocam—-se algumas ddvidas, uma ver que o esgotamento da
capacidade produtiva do parque industrial brasileiro, em algﬁns
setores importantes (como o sideridrgico), indica que, a se manter
qualquer taxa positiva de crescimento do PIB, mesmo que reduzida,
nao ha como conservar um saldo da balanga comercial acima de USS
i2 bilhtes, como vinha sendo obtido aﬁe entac. Isso implicaria
numa expansio das exportacdies de manufaturados, mant ido o
coeficiente de importécﬁu atual (o0 gue seria uma hHipotese
bastante ot imista), pelo menos a taxa de crescimento do produto.
Ora, a dificuldade de se =t ingir esse desiderato reside

exatamente no fato de que o crescimenta das Hportagoes
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chocar-se-ia com 0 esgotamento da capacidade produtiva internas

3) atraves da elevag®o do IPI sobre veiculos, o Governo
apropriou-se do agio que vinha sendo embolsado pelas montadoras
€, principalmente, pelas revendedoras. A inteligéncia da medida
reside em que, através desse expedientelheterodomo, respeitou-se
0 preco de mercado, determinado pelo Jjogo entre oferta e demanda,
ao mesmo tempo em que aunenta a arrecadacio do Tesouro:

4) o aumento da arrecadagfo do Tesouro Nacional, via
impostos indiretos, devera ser sensivel (estimou-se um aumento
total de recursos por parte do conjunto do setor pdblico,
incluindo-se as empresas estatais, da ordem de Cz% 1490 bilhoes,
o seja, algo entre 4 € 94 do PIB. Deste, &5 hilhoes (riam para
as empresas estatais prestadoras de servigos publicos, restando,
pois, 95 bilhtes para o Tesouro. Isto implicars na reducao do
déficit de caixa do Tesouro (via aumento da receitsa das empresas
estatais prestadoras de servigo publico, e, deste modo, da
diminuiglc das trasnferéncias do Tesouro Pars €ssas empresas), e,
caso 0s recursos obtidos através da tributacio tenham a
dest inagdo anunciada, verificar—-se—&a uma notdavel queda da divida
publica interna, de tal modo que esse deixard de ser um problema
a afligir as finangas pdblicas (os Cz% 95 bilhtes de cruzados de
arrecadagzo adicional sigrnificam perto de um tergo da divida
publica federal, englobando os titulos em circulacio).

Neste sentlao, deve salientar—-se que a divida interna
federal vem se reduzindo 519ni€icatuvahente depuis de margp deste
ano. Naquele més, o total de titulos federais em circulacio

alcangara Cz% 370 bilhtes. Com o processo de monet i xagao da
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divida ocorrida imediatamente depois do Plano de bstabilizagao ¢
com a subsequente politica de resgate encetada pelo Banco
Central, o valor dos titulos federais em circulachio caiu pare Czd
349 bilhoes em agosto, at ingindo menos de Cz% 5300 bilhtes e
novembro, o que significa uma reducio de 19% em termos nominais e
de uns 307% em termos reais (utilizando-se o IPCA como deflator:

Com o adicional de arrecadacgio previsto, o Governo
estara, assim, em condigies extremamente favoravels para
aprofundar essa politica e, dado o volume de recursos envolvidos,
resolver, de forma definitiva, o problema da divida interna.

Contudo, ndu se deve esquecer que, dado o carater
recessionista do novo “pacote”, € de se esperar uma reducio da
hase tributaria e, portanto, ainda que se tenham aumentado as
aliquotas dos impostos indiretos (IPI e IOF), o total arrecadado
N80 devera crescer nu mesma pProporghio. Al 1ds, Se€ 0Correr Wma
recessfo (hipdtese pio descartavel), pode inclusive acontecer quc
a elevagdo dos impostos resulte numa arrecadac¢io MmeENOr, ocorvrendo
o contrario do que o Governo esperas

) iniciou-se, de forma sistematica, uma profunda
reforma administrativa, condi¢do indispensavel para a
modernizacao da maqu na goverrnamental e, desta forma, para o
estabelecimento de bases ocoequadas para o crescimento ecendmico =
longo prazo. Evidentemente, essa politica envolve altos custos
sociais, dada a dispensa de pessoal prevista. Contudo, trata-se
de um custo incontornavel:

) iniciou-se, a:nda que timidamente, a montagem de

mecanismos de financiamento de longo prazo. As dificuldades, =
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este respeito, 80 muitas, dada " aversfio ao risco do sistema
financeiro do vrasil. No entanto, ainda assim, se se almeja o
estabelecimentu de um arcabou¢o institucional que garanta o
desenvolvimentc auto-sustentado a longo prazo, es5sa suest 3o
carecia de ser atacada, sob pena de, no‘Futuro, 0o desenvolvimento
nacional, a exemplo do que ocorred na dltima década, fosse
entravado em decorréncia da insuficiéncia de mecan snos de
intermediacao financeira gue garant 1 ssem recursos de longo prazo

para as empresas.,

4., CONCLUSAO

Em sintese, & analise do dltimo “pacote” revela que o
Cruzado II consti ur ama tentativa de reajustamento da economia
brasileira, atraves de ums Forapis criodoxsa, que contemela a
reducao do salaric real (atraveés dos expurgos do indice de custo
de vida e wodificagan do gatilho), o aumento da carga tributar =
fatravés da elevacio de 1mpostos indiretos), a diminuigao dos
gastos do setor piublico (via reforma administrativa), o
realinhamento (parcial) de pregos do setar privado {bebidas,
agucar e automove s) & 0 aumento das tarifas de Servicos
piblicos. Paralelamente, 1nicia-se uma profunda remodelagio
institucional, com & reforma administrat va, a criacfo de novos
canars de ntermediacso financeira ¢ a privat i zagiko de empresas
cstatais.

No que diz respeito ao reajustamento da economia

nacironal, o objetivo central consiste em, atraves de uma
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recessio, reestabelecer o saldo da balanca comercial do Pais e
refrear o crescimento economico, evitando-se 08 estrangulamentos
causados pelo esgotamento da capacidade produtiva de setores
estratégicos, como o de energia elétrica.

Neste sentido, a estratégia escolhida aproxima-se muito
da recomendada pelo FMI, n&do estando descartada a hipdtese de que
& inspiragao dltima do “pacote” tenha sido a de “preparar” o Pais
para & ida ao Fundo, ou, pelo menos, dado o desgasté politico que
uma acHo deste tipo provocar ia, obter um relatdrio favoravel do
MESMO .

Contudo, essa estrategia estad ej)vada de riscos. Em
primeiro lugar, porque, ac contrario dos agustamentous anter iores
efetuados sob & mesma inspiracio (fins de 1980 e de 1982), nio

wiste grande margem de capacidade ociosa interna que permita
sustentar o crescimento do saldo da balanga comercial. Em segundo
lugar, porque uma ag&o dessa natureza pode, a exemplo do que
acorred no passado recente, complicar extraordinariamente =a
situaglo financeira do setor publico, considerado emn seu
conyunto. A arrecadacio tributdaria pode voltar & cair, em termos
reais, a inadimpléncia dos mutuarios da Caixa Econbmica pode
aumentar, etc; Em terceiro lugar, dada = singularidade da
s1tuagdo politica atual, o retorno do desemprego € & queds da
taxa de saldrios pode desencadear fortes movimentos populares qiiE
@ inviabilizem politicamente, isto sem falar co aumento da
incerteza no seio da classe empresarial.

De mars a mais, o ‘pacote” nao rezolveu, NEm amenizou

de: forma sensivel, dois problemas crucials. O primeiro retere-se
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situaclo financeira das empresas estatais, que continua
mmsustentdvel. Assim, embora se tenha reajustado os precos dos
servigos publicos, os aumentos foram insuficientes. Além disso,
setores fundamentais, como o siderdrgico ¢ o de fertilizantes,
foram deixados de lado. Isso sem considerar que o problema da
divida externa dessas empresas cont inUa & Press| Onar seus
halangos, impedindo-as de se tornarem superavitarias.

0 segundo problema reside no esgotamento da capacidade
produt iva de setores estratégicos, como o sideriurgico e o de
energia elétrica, o que significa que, para continuar a crescer,
0 Brasil necessita de pesados & urgentes invest imentos nestes
segmentos. No entanto, ateé hoje o Pais carece de uma politica
industrial que defina os invest imentos Para esses setores e o0s
FECUrs0s para a sua mater ial)irzagho.

Cutro serio risca embut ide no Cruszado 11 refere—-se a
volta do processo iptlacionzrio. lsso porque o novo “pacote”
zinalizou com a volta da inflacdo, ao mesmo tempo que aumentou =
incerteza dos agentes economirons. Fssas expectat ivas
inflacionarias poderfo, ainda = curto»prazo, desestabilizar o que

7

restou do Cruzado I, provocando presstes tais que levem o Governo
a adotar novas correcﬁes‘nm¥iaC|onéF;as, Fazendao fetornar o
fantasma das altas taxas de nflagio.

Ernfim, o grande risco que o Brasil corre, no presente
momento, reside na au%&ncna de espago de manobra (dado o
esgotamento da capacidade ociosa do parque ndustrial,

principalmente dos setores de insumos basicos € bens de capital,

aliado ao estrangulamento externo) para o0 manejo dos Instrumentos
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de ajuste macroeconomico da econcmia. D@starte,'as nedidas de
controle da demanda agregada podem nio resultar eficientes para a
geragio de vuitosos saldos na banlan¢a comercial, condige
necessar im para a renegociacio da divida externa do Fais sem
grandes traumat ismos. Ao mesmo tempo, a insuficiénecia de
capacidade de oferta interna de meios de producio pode impedir

0 crescimento econtmico com bases enddgenas. Caso gssas
perspect ivas sombrias se verifiquem, teriamos um leque muito

restrito e perverso de alternativas: ou a submisslio ao carpital

§

financeiro internacional; ou um longo per odo de estagnaglo, ou,
finalmente, uma penosa politica de contracfio do coneumo interno,
pPara criar espago na industria de meios de producic de formna &
que esse setor cresca €, a WEdiO PrazTo, POSEA Arrastar o

restante da economia nacional. Em qualquer desswus hipsteces,

m

sociedade brasileira conviveria com o terrivel g3z ccro do
desemprego, enquantp que, nas daas ultimas, a esse problema se

somaria o da inflagio cronica.
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