Velhos Erros, Renovadas llusoes

A politica macroeconémica do governo Lula esta essencialmente correta; € a
agenda microecondmica que nao deslancha.
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Ja ha vérios meses o0 notici&rio econdmico vem sendo dominado por manifestages
condenando o “excesso de conservadorismo” do Banco Central (BC) no mango da
politica monetaria, bem como o do Ministério da Fazenda no da politicafisca. Uma
leituramais seletiva, contudo, mostra que os andlistas econdmicos com melhor base
técnica, ainda que possam discordar da velocidade e da intensidade da reducéo de juros
gue vemn sendo redlizada pelo BC, sdo undnimes em apontar que 0 mero relaxamento
das politicas fiscd e monet&ria ndo conduzira ao aumento dos investimentos produtivos
e a0 crescimento sustentado da economia.

Propostas de modificacéo radica daatual politica econémica, como a contida na
“Declaragdo de Pascoa’ feita por setores do PT representam apenas a repeticéo de
velhos erros bem conhecidos. La propde-se, por exemplo, a “flexibilizacdo, com
responsabilidade, das metas de inflacéo, introduzindo o enfoque de metas de emprego e
crescimento” 2 E dificil saber-se exatamente qual é a representacéo numéricadetal
proposta, mas, para que a proposta ndo sgjaindcua, presume-se que se objetive uma
inflacéo acimado limite superior da banda em torno da meta de inflacéo de 2004, que €
de 8%. Ao ler tal proposta, lembre-me de um experiente economista com passagem
pela érea econdmica em governos anteriores ao golpe militar de 1964, que dizia que,
naguela época, sabia-se que ainflacdo anua devia ser no minimo de 10% ao ano, sob
pena de ndo “fechar” o orcamento fisca. Contava-se com uma expansio monetéria
minima para financiar os gastos publicos. Se numa época sem memdariainflacionariae
com mercados financeiros pouco desenvolvidos o ovo da serpente do descontrole
inflacion&rio ja estava nos 10% ao ano, imagine- se agora.

A edtratégia dos governos militares congstiu em conviver com agumainflacéo,
presumivelmente baixa. Para tanto, construiu-se gradua mente um sofisticado gparato de
indexagdo compulsoria dos principai's precos da economia, notadamente sal&rios e
cambio. Naquela época, indexacdo ndo tinha a ma fama que veio posteriormente a
adquirir. Milton Friedman, ganhador do prémio Nobel de Economia, propds na época
do milagre brasileiro atese (errada) de que aiindexacao facilitaria 0 combate ainflacéo.
A economia indexada funcionou bem enquanto duraram os ventos estrangeiros
favoravels, mas comegou a demonstrar sérios problemas quando o preco do petrdleo
explodiu em 1973.

! Professor do Departamento de Economia da PUC-RIo e pesquisador do CNPq escreve
mensal mente neste espaco &6 sextas-feiras (http://mww.econ.puc-rio.br/mgarcia).
2 http:/Avww.chicoalencar.com.br/chico2004/chamadas/pascoa2004.htm



Como € bem sabido, ainflacéo comegou entdo sua escalada so interrompida com
sucesso mais de vinte anos depois com o Plano Redl. A Ultima tentativa ortodoxa de
combete inflacionario que teve aguma chance de dar certo ocorreu em 1979, no
governo Figueredo, aravés daimposi¢cdo de austeridade fisca e monetaria O
resultado, entretanto, foi a defenestracéo do estrategista, que assm descreve o episodio:

“A dituagdo [da inflacdo] piorou muito no governo Figueiredo. O discurso inicial
de austeridade foi posto de lado em agosto de 1979, com a substituicdo do
impopularissimo ministro do Plangjamento [0 proprio autor], que queria reduzir a
taxa de crescimento do produto real para 3 ou 4% ao ano, afim de gjustar o paisao
segundo choque do petrdleo e aescalada dos juros internacionais. Imediatamente, o
governo se lancou na aventura de uma expansdo monetaria bitolada por um
tabelamento de juros, na tentativa de conter a inflacdo pela expanséo da oferta de
bens e servigos (particularmente pela perspectiva de uma supersafra agricold). E,
num acesso de generosidade populista, encolheu o intervalo legal de correcéo dos
sdé&rios de 12 para seis meses. Como seria de prever, os trabalhadores pouco ou
nada ganharam, pois 0 governo legida sobre saéios nominais, mas ndo determina
saléarios reais. De fato, a inflagdo quase que imediatamente subiu de 45% ao ano
para 45% ao semestre. Em 1980 o governo tentou um golpe de mégica, prefixando
a correcdo monetéria para 0s 12 meses em 50% e a correcdo cambia em 45%. ...
Isso nada contribuiu para a queda da inflagdo: de um lado, porque a demanda
continuava superexcitada, de outro, porque os saarios se regjustavam segundo a
nova lel, por critérios estranhos aprefixacdo. Em janeiro de 1981, ante o perigo de
exaustdo das reservas cambiais, 0 governo voltou aortodoxia monetéria, liberando
os juros e comprimindo fortemente a liquidez real. O resultado foi a primeira
recessao experimentada no Brasil desde a década de 30, com apreciavel melhoria
do saldo comercia com o exterior, mas com parcos dividendos antiinflacionarios.
A inflacdo encastelara-se no patamar de 100% ao ano, e dai ndo saiu até o fim de
1982, quando o Brasil foi engolfado pela crise da divida externa, precipitada pela
moratéria mexicana de setembrg’ .2

O resultado do abandono da austeridade fisca e monetériaem 1979, que inicidmente
gozou de dta popul aridade nos meios empresariad e palitico, foi jogar o pais
definitivamente na rota da megainflacio sem crescimento.*

Pode-se sempre refutar analogias entre periodos histéricos distintos com base nas
inimeras diferencas forcosamente existentes. Por exemplo, hoje, gracas ao Plano Redl,
né hamas indexagdo compulsdria. Mas, se ainflagéo voltar ao patamar de dois
digitos, evento muito provavel se ametade inflagdo vier a ser sgnificativamente
elevada, por quanto tempo se conseguiraevitar avolta daindexacéo salaria? Dentre os
paises que praticam hoje o regime de metas de inflacéo, o Brasil jA€ o paisquetem a
metamais dta. Eleva-laainda mais seriaum despropdsito, dgo como um ex-acdolatra
propor paras mesmo aingestdo diariade “apenas’ dois chopes e uma cachacinha. E
dificil que td politica monetariainfunda a confiancaindispensavel para que seredizem
os investimentos de longo prazo imprescindiveis para 0 crescimento sustentado.

3 Méio Henrique Simonsen, “30 anos de indexacéo”, FGV Editora, paginas 5 e 6.
* Ainda segundo Simonsen, (pagina 105), “... a politica das prefixagdes revelouse
estrondoso fracasso.”



O Brasil esta patinando em meio a uma conjunturamundia bastante favoravel ndo
porque a politica macroecondmica esteja errada, mas porgue a agenda microecondémica
ndo avanca. O novo governo ndo tem tomado as decisdes corretas com presteza, nem
demonstrado a capacidade gerencial necessaria parainfundir confianca e gerar os
investimentos privados na dimensdo devida. Ou sgja, quando ha dificuldadesem
condruir paredes sobre firmes alicerces, ndo cabem propostas de reconstruir a fundagéo
dacasa |1ss0 S0 retardaria ainda mais a volta ao crescimento sustentado.

O governo Lulacumpre um papel adiciond de longo prazo importantissmo paraa
nacdo, o de mostrar para dentro e parafora do pais que o Brasi| graduou-se como
democracia estavel, nas quais ocorrem transices de governos sem afetar as politicas
econdmicas basicas que suportam o investimento privado e o crescimento sustentado.
Parte desse aprendizado inclui ndo voltar aflertar com politicas econdmicas ja muitas
vezes tentadas e tantas vezes fracassadas.



