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O Real deveu-se a triplice

conjugacio de fatores economi-
| cos bem conduzidos, os quais
permitiram, pela primeira vez
em décadas de tentativas frustra-
das, reduzir a inflagio a quase
nenhuma expressio, a saber: a
sensivel redugio do déficit publi-

| coem seu conceito nominal, em _

:' fins de 1993, a acumulacio de
, reservas cambiais expressivas e a
! adogdo de um tnico indexador
| na economia.

! Com a redugio do déficit pi-
! blico, deixou de haver pressio in-
I
!

i" flaciondria do Tesouro sobre o va---

lor da 'hoeda, Com a manuten-

¢do de reservas elevadas, foi possi-
1 vel enfrentar ataques especu-
" lativos ao plano de estabilizacio;
com a eliminagio de uma infini-
dade de indices e a adogiio quase
total de um tunico indexador
(URV), foi possivel, num unico
dia, transformando a moeda de
conta (URV) em moeda de paga-
mento (real)} liquidar a inflacao.

A atual equipe econdmica
agiu com maestria nessa trans-
formagao. A partir desta revolu-
¢ao, todavia, nio estou convenci-
do de que a habilidade tenha sido
a mesma.

De inicio, permitiu a equipe
econbmica que o déficit pablico
voltasse, principalmente  luz de
uma politica autofigica de au-
mentar o endividamento interno

por meio de juros clevadissimos.
Conseguiu implodir as finangas
publicas ¢ a economia privada,
com a sextuplicagao da divida in-
terna e o sucateamento de parcela
considerivel do parque empresa-
rial brasileiro,

lustificou-se o governo: sem
juros elevadissimos, nio atrairia
“especuladores” para o Pais a fim
de manter as reservas elevadas. O
erro fundamental, todavia, resi-
diu na “calibragem” de tais juros,
muitissimo mais elevados do
que aqueles oferecidos pelos de-
mais paises emergentes, como
Argentina e México. Estou con-
vencido de que juros d

150U
trés vezes maiores que os do
mercado internacional ji seriam
suficientes, naquele momento,
para atrair investimentos, talvez
de natureza menos especulativa,
pela propria expressio de uma
economia que saia de um pro-
cesso de alta inflagao sem estar
desorganizada. O Brasil nio teve
um processo “hiperinflacio-
nario”, pois sua economia nun-
ca se desorganizou, mas apenas
de elevadissima inflacio.
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O segundo erro foi cometido
pelo ministro Ciro Gomes, que,
pretendendo manter os precos
baixos, reduziu, sem nenhuma
negociagio com outros paises, as
aliquotas de importagio de 13
mil produtos, destruindo consi-
derdvel parcela de industrias na-
cionais. Estas ndo suportaram
uma concorréncia privilegiada,

O governo ficou
prisioneiro da prépria
armadilha. No momento
em que a crise estourou,
estava mais vulnergvel

em que os produtos estrangeiros
chegavam com carga tributdria
inferior, juros menores e cimbio
favorivel, pela supervalorizagio
do real.

Essa supervalorizagio foi ou-
tro erro. O governo deixou, pelo
erro na calibragem de juros e
cambio, que o délar, que valia R$
I em 1°/7/94, despencasse, tor-
nando impossivel 4 empresa au-
tenticamente nacional enfrentar
o duplo problema de juros
extorsivos e cimbio sobreva-
lorizado. Basta dizer que, até
hoje, contra uma inflagiio de 65%
no periodo, o cimbio desvalori-
7ou-se apenas 18% desde 19/7/
94, em clara demonstracio de
quealgo de errado permanece na
matemitica governamental,

Porfim, o FOVErNGQ, COMm exce-
¢ da emenda da reeleicio, nao
se empenhou nas reformas admi-
nistrativas, previdencidria e tri-
butiria, esta sem um projeto final
definido, embora eu considere
boa a proposta apenas delineada
por Pedro Parente e Everardo
Maciel,

Acresce que, para cobrir o
crescente ¢

t puiblico, gerado
por uma rolagem da divida de
incrivel magnitude, o governo foi
obrigado a elevar consideravel-
mente os tributos, dando a0 Bra-
sil a mais alta carga tributdria dos
paises emergentes; considerada a
capacidade contributiva do povo
em relagio ao nivel de prestaciio
de servigos, ela representa a mais
alta carga do mundo.

8] governo, portanto, ficou
prisioneiro da propria armadi-
Iha. No momento em que a crise
T!Illf'l(“'d[ estourow, cstava mais
vulnerdvel que os demais paises,
pela inevitivel desmacionalizacio
de seu parque empresarial, pela
brutal perda de competitividade
da industria brasileira, pelo fan-
tastico endividamento externo e

interno, pelo descomunal déficit
das contas externas e pela ne-
nhuma capacidade de enfrentar
pelos préprios meios a crise,
mais produzida dentro do Pais
do que fora dele.

Nao houve, portanto, um ata-
que de “especuladores” contra o
Real - os especuladores que tanto
foram atraidos pela politica go-
vernamental para o Pais —, mas
uma defesa desses especuladores
contra o Real, pela prépria fragi-
lidade de um modelo monetario
duvidoso, de um modelo cambi-
al desestruturado, da inexis-
téncia de uma politica empresa-
rial capaz de recolocar o Pais na
trilha do desenvolvimento.

A evidéncia, a fragilidade do
modelo econdmico brasileiro
provocou pinico no mundo.
Uma eventual desvalorizagio do
real em 15%, como desejado por
muitos economistas, arrebenta-
ria a América Latina, embora
recolocasse o Pais em condicives
de competir dentro e fora de seu
mercado.

Em face de qualquer crise
monetdria e cambial, tém os go-
vernos trés caminhos: desvalo-
rizagdo cambial, aumento de
tributos, alta de juros. O pri-
meiro, se tomadas medidas
antiinflaciondrias, como redu-
gio da carga tributaria condici-
onada, para manutenc¢io de
pregos baixos e reativagio da
cconomia, nio onera o governo
nem a industria, salvo excecoes,
mas apenas o setor financeiro,
que, todavia, corre os riscos
inerentes ao fato de ser trocador
de dinheir,

A elevagio dos ju-

ros prejudica a inddstria e o go-
verno, e a elevagio dos tributos,
apenas o segmento produtivo,

O Brasil escolheu o pior dos
regimes: aumentar juros e tribu-
tos, no atual ajuste. Mantendo
estivel o cimbio, notoriamente
valorizado. Vale dizer: passou a
tirar maior competitividade do
produtor nacional, facilitando a
vida dos produtores estrangeiros,
1o s0 no mercado interno como
no externo.

Pior: escolheu para aumen-
tar a imposigio fiscal os dois
mais retrogrados tributos do
sistema, pois incidem em casca-
ta e s oneram o produtor bra-
sileiro, criando notivel “des-
competitividade” perante pro-
dutores externos, Em outras
palavras, o aumento da CPMI e
da Cofins, que incidem em cas-

cata “n" vezes sobre a produgao
interna e so uma vez sobre pro-
dutos importados, auxilia ainda

mais as industrias estrangeiras

Um modelo econémico duvidoso

que exportam para o Pais, com
juros civilizados (no Mercosul,
sem tarifas aduaneiras, fora a
lista de excegdo), prejudicando
as nacionais.

Como se percebe, foi escolhi-
do para sair da crise um modelo
no médio e longo prazos extre-
mamente negativo para o Pais,
muito embora agrade a todas as
nagoes que vendem para o Brasil
e ao FMI, que, enquanto o cim-
bio for “estdvel”, vé os problemas
da América Latina estabilizados,
por garantir-lhe o mercado brasi-
leiro. Os produtos nacionais per-
dem competitividade com essa
pritica, mas vivem a ilusio de
que a circulagio do dinheiro em--«
prestado pelos grandes paises
gera estabilidade.

Nesse quadro, enquanto os
juros do mundo inteiro despen-
cam, o Brasil promete taxas de
42% ao ano em 1998, 25% para
1999, 20% para 2000 e 15% para
2001, isto ¢, mantendo taxas cin-
co, quatro e trés vezes superiores
aos juros internacionais nos
PT(‘!X]‘IH()S trés a Nnos, a ser Sllpi!r‘
tadas exclusivamente pelos pro-
dutores nacionais e pelo Tesou-

O Brasil escolheu o pior
regime: aumentar juros
e tributos, mantendo
estavel o cambio,
notoriamente valorizado

1o, ofertando fantastico benefi-
cio a todos aqueles que aplica-
ram no mercado tais recursos. E,
enquanto todos os paises em cri-
se reduzem sua carga tributdria
para salvar a economia, o Brasil
i,

a aumenta, para gerar rec

O Japiio, por exemplo, desva-
lorizou sua moeda mais do que o
real, apesar de ter inflagio menor
no periodo.

Pergunta-se: haveria possi-
hilidade de um outro modelo?
Estou convencido de que sim.
O fortalecimento do empre-
sariado nacional, com a possi-
hilidade de reconquistar mer-
cados internacionais, embora

retirando mercado dos paises
desenvolvidos, é o melhor ca-
minho para a estabilidade futu-
ra do Pais e do mundo.

Manter um modelo que apos-
1 na recessdo para manter estavel
uma moeda sobrevalorizada,
dentro de uma Federagiio que re-
tira o equivalente a 33% do PIB
em tributos para nao prestar ser-
vigos publicos (enquanto a Ar-
genling retira 15%, o México

17%, o Paraguai 11%), é conli-
nuar apostando num modelo

“duvidoso, que torna a Federagio

mais endividada, as contas exter-
nas mais vulnerdveis, o empre-
sariado nacional mais fragi-
lizado, o desemprego mais acen-
tuado e as perspectivas de recu-
peragio mais distantes. Uma vez
mais 0 governo, que fracassou
em todas as tentativas de reduzir
despesas, chama a sociedade
combalida a pagar a conta de seus
fracassos orgamentdrios.

Nio estou convencido de que
uma desvalorizagio viesse a en-
fraquecer o Pais, nem de que ge-
rasse impacto inflaciondrio se
rreduzissem os tributos circula-
torios, condicionada A redugio
a0 seu repasse para o consumi-
dor. Mantendo pregos abaixo
dos atuais.

A adogio exclusiva de uma

contribuigao de interven¢io no
dominio econdomico sobre pro-
dutos importados, para compen-
sar a carga tributaria cumulativa
que o produtor brasileiro paga a
mais do que o estrangeiro, geraria
receitas sem provocar problemas
considerdveis de competitivi-
dade do produto brasileiro. E
ndo seria contriria 3 OMC; desde
os tempos do Gatt, é proibido
que haja tributos incidentes so-
bre os produtos estrangeiros su-
periores aos incidentes sobre os
produtos nacionais. Ora, no
caso, a reciproca € também ver-
dadeira. Nio ¢ possivel continu-
ar com esse protecionismo s
avessas, em que CPMF, PIS,
Cofins atingem incomensuravel-
mente mais o produto nacional
do que o estrangeiro,

Creio que o modelo abalado
faliu. Hid necessidade de dizer
que o rei esta nu. E ainda hi
lempo para que revertamos o
quadro, que, se bem negociado,

, retaliagoes
maiores das instituigoes inter-
nacionais. Antes, se bem expli-
cado, mostraria que o Brasil estd

ndo teria, a meu v

garantindo o melhor, a longo
prazo, com uma economia em
recuperagio do que com uma

economia ainda mais destinada

an sucateamento, a p:lrlir do
ajuste fiscal. A matéria merece,
pois, reflexao.
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