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Um dos grande

Rubens Penha Cysne

condugae de politica ccondmica no Brasi! entre agosto

de 1979 e dezembro de 1980 ndo apenas se mostrou
maduquada. Mais importante: ela mostrava-se, ji dquela
‘Cpoca, totalmente fora de propésito.

O ano de %79 ja s¢ ncae com duas perigosas
sinalizacOes. Primeire, 0 aumento da ordem de [80% dos
pregos do petréleo deflagrado a partir da crise no Ird, que
t2ve como pouto-chave a deposicio do xd em fevereiio.
Segundo, a primeira (ainda moderada) elevagio dus taxas
internacionais de juros ocorrida em 1478, Entre 1973 ¢ 1977,

a libor e a prime rate apresentaram vawres médios de.
T(ﬁl’“l{i\ amente, 6.8% e 7.2% oo ano. Em 1979, .:mbds
Subir m para 9.2% a0 ano.

A administracao de politica econdmica entao vigente
(no primeiro semestre) reconhecen a gravidade da situsgdo,
tends optado por uma politic2 ¢e contengio de demanda.
Per falta de apoio politico, entretanto, a estratégia de recuar
para saltar methor ndo foi colocada em pratica. Como
resuitado, o salto foi pequeno ¢ o pais pdo alcancou a outra
margem do abismo (a cucda dura até hoje. tendo sido

* bastante acclerada nos trés Gitimos anos).

A despeito da nova sinalizacdo de uma inusitada

elevagio das raxas de ivros a ,r.-artir de ouiubro de 1980,
decorrenie da estratégian americana de combater a inflagio
‘com uma tresloucada combinacio fiscal expansionista ¢
‘politica monetatia aperiada. 0 novo grupo responsavei pela
economia apds a permuta ministerial ocorrida em agosio
gdew micio a um pouco feliz periodo de condugao de politica
gcondmica.
; Partiu-se do principio que uma grande safra agricola
podeiia ser obtida zom 6 aumento do crédito subsidiado a
iesie setor, 0 que solucicnaria a problema da inflacio pelo
‘aumento da oferta. Faitou, entretanto, avisar a producio
agricoia que ela devenia crescer o suficiente para tanto: ao
aumento d2 expansio monetdria que ele nao deveria gerar
pressées de demanda, bem como 2 propria inflagio que ela
deveria cair,

A expansio anualizada da base monetdria passou de
459 de janciro a julho de 1979 a 158% de julho a dezembro
deste ano. Como contrapartida desse fato ¢ do reajuste de
varios pregos administrados entdo ocerrido, a inflagio.
também anualizada, passcu de 57% a 1095 nesses dois
periodos. A conseqiiéncia inevitivel foi @ modificagdo da
politica salarial em novembro, tornando impossivel a volta
da 1 ..~,,.';o a0 patamar de 40% ao ano vigente entre 1974 ¢
1979. De fato. com os reajustes salariais passzmdn de anuais
a semestrais, € baseados no pico prévio de poder aguisitivo,
uma taxa de inflagio anual de 0% implicaria agora
aumento em torno de 8,3% dos s.lhmo:, reais. 0 que ndo se
mostraria factivel i ¢poca.

Por esse moiivo, a tentative de se n.pcnr em 1979/50 as
taxas de crescimento do periodo 197479 (7% a0 ano) foi
algo mais do que uma medida certa na hur:}crmd;l. Tratava-
s¢ mesmo de uma medida errada na hora errada. Errada
perque, incompativel com o agravamento das contas exter-

nas j& entdo wvisivel, acabou por giavar significativamente
o5 reflexos sobre o pais dos dois choques externos entio
ocorridos. Na hora crrada, pois, exatamenie no momento
CMm que mais s precisava aumertar o saldo do balango
comercial, a) fomentaram-se as impartagdes com a ativagio
da econenua: b) tornou-se politicamente inevitdvel uma
modificagio de politica safarial totalmente incompativel
com o hindmio inflacao estivel’ aumenio da competitivida-
Je brasileira nos mereados internacionas.
. Um capitulo & parte na ‘-quu.lu.u du erros foram as
medidas tomadas em dezembro de 1979 ¢ janeiro de 1980,
Elas murcaram exatamente o ponto em que as regras do
Jjogo ae palitica cconomica no Brasil quebram uma estabili-
dade marcads ao longa peio menos dos onze ulimos anos
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Ll‘écnicus' consideravelmente nuus indicadas do gue as que

i o

rros: 1979/80

(desde a instituigio do sistema de minidesvalorizagoes

cambiais no segundo semestre de 1968) e passam a uma fase
dL continuas ¢ irritantes modificagdes (o que. infelizmente
perdura até hoie em dia. penalizando sobremaneira as
decisoes de investir), A maxidesvalorizacio cambial do dia 7
de dezembro em nada ajudou com a relagido as contas
externas. Primeiro, devido & retirada do crédito prémio as
exportagdes ¢ de alguns empecilhos as importagoes. Segun-
o, porque foi descompensada em 1980, quando a inflacio
foi de 1105 e o aumento do preco do dolar cotado pelo
Banco Central de apenas 60 Por outro lado, a tentativa
de reversio de expectativas com a prefixacio da correcio
monetiria (inicialmente em 454 ) € cambial (4072 ) mostrou-
se totalmente inoperante. Percebeu-se imediatamente que
tais mimeros eram incompativeis com o atrelamento dos
pregos d inflacdo passada pelo sistema de indexagéo defasa-
da (que acabara de ser fortificado) e com a felgada expansio
monetiria entao vizente.

Em janeiro de 1981 opera-se uma total reviravolta. As
reservas jd haviam caido 5 bilhdes de délares e 1d era hora
de se acabar com experiéncias heterodoxas de estabilizagio.
O governo passou a agir exatamente na linha prenunciada
pela administracdo de politica economica cictuada no pri-
meiro semestre de 1979, que ele tanto havia criticado. A
essa ¢poca, ndao havia outra zlternativa. Era a mdo a
palmaloria ou a cabega a [orca.

Ainca numa tentativa de empurrar os problemas com
a barriga, 0 pais passou a ignorur as regras basicas de
piudéncia na administragao da divida e enveredar por um
crascents aumento do endividzmento de curto prazo. As
ap(.nci-m de bancos brasilciros no exterior passaram a scr
titlizadas paia Cdpidi FeCUiOs RO-Mmercado- interbancario
inteinacional e repassa-los ao Banco Central, para financia-
mento das contas de balango de pagamentos. A conseqlién-
cia inevitdvel, antecipada pelo fim do processo de recicla-
gem competitiva dos petroddlares detonado pela moratoria
do México na fatidica sexta-feira 13 de agosto de 1982, foi a
perda de controle da administragio de politica econdmica
no Brasil a partir dessa data. O que vem depois ¢ bem
conhecido. Estd no lado da memdria responsdvel pelas
coisas desagradiveis.

Niio somente a elevacio da inflagio a partir de 1979,

_ mas também toda a instabilidade em que foi submetida a

economia brasileira desde entdo (incluidas as recessoes de
1981 e 1783) poderiam ter sido ao menos parcialmenie
evitadus caso 0 pais tivesse perseguido. antes da modificacio
de politica salarial em novembro de 1979, uma rigorosissima
politica monetdria-fiscal zliada a uma desvalerizagio de
cimbio real em torno de 37, Concomitantemente essa
estratégia exigiria, para ser tecnicamente compieta, que
todos os rendimentos da cconomia fossem corrigidos por
indices expurgados dos chogques de oferta. E certo que
haveria quedas dos salirios reais. Mas € certo também que., a
despeito das seis modificagoes de politica salarial acorridas
entre 1979 e 1924, os suldrios reais cairam da mesmi forma
(32¢¢). A diferenga € que, com o reconhecimento prévio da
gravidade da situacdo, essa queda tena sido possivelmente
menor, a economia teria evolufdo de uma forma mais
estivel, ¢ a nflagio ainda poderia encontrar-se na saudosa
laixa dos 407 ao ano. Tudo isso. sem o Plano Cruzado no
lado ruim da memdria. e G AR

r Nao resta a menor davida que ¢ muito mais ficil
™

cserever solugdes alternatives sobre fatos passados do gue
implementd-las na pratica. O que esse exereicio pretentc
mostrar, entretanto, € que toda essa turbuiéneia ocorrida a
partir de 1950 ndo se constituia num fator imutdvel herdado
do passado e dos chogues externos. Hivia alternativas

foram toadas., A
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