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A conjuntura recente: a estabilidade fugaz1

A nova equipe econdmica assumiu o comando em maio e,
até agora, foi beneficiada pela calmaria proporcionada
pelos indicesg favorédveis da inflag¢3o em abril-maio e pela
retomada da atividade produtiva, do emprego e dos salédrios
no segundo trimestre. Porém a politica de estabilizacg#o
enfrentaréd pesados desafios nos pré6ximos meses.

O principal desafio imediato da nova equipe & organizar
a saida ordenada do congelamento. Mais uma wvez, o
congelamento mostrou-gse eficaz para conter as remarcacdes
dos oligopdlios industriais. Novamente, provou-se que O
congelamento é impotente para evitar a remarca¢do dos
pregos dos servigos privados (principalmente em satGde,
educagdo e lazer), dos aluguéis, dos transportes coletivos,
dos alimentos "in natura" (hortifrutigranjeiros) e da
indGstria do vestué4rio. Infelizmente, as remarcagdes nesses
setores tém mantido, durante os meses subseqientes aos
Gltimos congelamentos, os indices de pregos ao consumidor
em patamar superior a 5% mensais, dado o seu grande peso
conjunto nos orgamentos familiares.

Cedo ou tarde, as reivindica¢Bes pela recomposig¢do dos
salarios dos trabalhadores, na tentativa de recuperar os
seus salérios reais, muito sensiveis inclusive ao compor-
tamento pouco cooperativo durante o© congelamento dos
setores acima e os movimentos de recomposicdo das margens
dos oligop6lios industriais, para repassar os custos do
Gltimo tarifago e dos adiantamentos salariais, far-se-%o
sentir com toda a intensidade. A tentativa da equipe
econ8mica de dividir os bens e servigos, para fins de
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reajuste dos pregos, em tré&s categorias — controlados,
monitorados e livres — n3o parece estar obtendo sucesso em
manter a inflag3io significativamente abaixoc dos 10%
mensais.

A experiéncia anterior ensinou-nos que, atingida a
regido dos 10% mensais pelog 4indices de inflag3o, a
indexagdo — formal ou informal — ressuscita. E com ela, a
rapida escalada dos indices mensais e a inexorabilidade de
um choque para evitar o caos hiperinflacionério, por mais
"gsoft" que se diga o Ministro da Economia de plantdo. A
aposta de que a atual recess3o evite a indexag3o parece
demasiado arriscada.

A sensag3o que resta é a de que o Pais enfrentou uma
brutal recess3o e uma grande deteriorag3o nas condigdes de
funcionamento do mercado de trabalho nos Gltimos meses,
para enfeitar as cifras do discurgso de despedida da Ministra
demissionéria.

A sensag3o de desinimo aumenta quando constatado que
os problemas estruturais n#o foram convenientemente ata-
cados nesses 15 meses de Governo Collor. Persistem os
impasses no ajuste interno do setor pGblico e na negociagéo
da divida externa.

0 equilibrio das contas ptblicas estid ameagado pela
recess3o e pelo represamento de varios pregos e tarifas
pGblicas, este Gltimo no af3 de conter a inflag8o em limites
toler4veis. As sucessivas derrotas governamentais no
Supremo Tribunal Federal inviabilizaram a c¢riatividade
demonstrada pelos tecnocratas para aumentar a arrecadagdo
(caso do Imposto de Renda) ou diminuir gastos (caso do
Sistema Financeiro da Habitag®o). A nova face "soft" exige
maiores dispéndios federais, seja para cooptar governadores
e congressistas, seja para restabelecer uma minima norma-
lidade dos servigos pOblicos essenciais, arrasados por
continuag greves de protesto contra o enorme arrocho do
funcionalismo federal desde margo de 1990. Esse arrocho,
nog Gltimos dias, ameaga converter a quest3o salarial do
funcionalismo federal numa qQuest3o militar, tal a sua
rejeigdo na caserna.

A divida externa também n3o foi equacionada. Embora a
inconsisténcia da estratégia de confronto com os credores,
frente as idéias 1liberais de integragdo aos fluxos
internacionais de capitais, de comércio e de investimentos
diretos professadas pelo Executivo, a meia-volta no
processo de negociag3o pode conspirar contra o ajuste
fiscal, j4 abalado pelas causas internas descritas acima.
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Todo o otimismo interno com as novas posigdes brasileiras
no processo de negociacdo esti ligado ao fato de a conversdo
da divida ser a f(nica fronteira disponivel para grandes
negbécios pelo empresariado e n3o a uma suposta resolugdo
estrutural do problema.

Até mesmo 08 recentes aumentos nas colheitas das safras
agricolas, ponto positivo do Governo Sarney, tém sido
revertidos. Igso ocasiona um delicado problema de estoques
na préxima entressafra, que potencializa as chances de um
novo choque agricola no final de 1991.

£ nessa dificil situag@o conjuntural e estrutural que
gserdo liberados pelo Banco Central mais de US$ 2 bilhdes
por més (os cruzados novos retidos) nos préximos 12 mesesg
a partir de setembro. Convencer os detentores desses
recursos a financiarem novamente o setor pGblico (j& que
ndo hé "superavit" fiscal que cubra as libera¢Bes mensais)
seri tarefa ingrata.

A dolarizagdo como alternativa aos choques
heterodoxos

£ nesse quadro de estabilidade fugaz que surge, a
partir da experi@ncia argentina, a dolarizag3o como uma
alternativa aos choques heterodoxos, cujo uso continuado
levou ac seu total descrédito.

Obviamente, como as condig¢des de dolarizagdo crdnica,
fuga de capitais e ativos financeiros internos nf3o
dolarizados s3do diferentes nos dois paises, dificilmente
seria adotada aqui uma vers3o dréstica da dolarizagdo como
na Argentina.

L&, com a taxa cambial fixada por lei aprovada no
Congresso, a solugdo adotada é de extrema rigidez. Note-se,
no caso argentino, que a estagnagdo econdmica j& tem uma
longa trajetéria. A membria argentina de um crescimento
rédpido é muito mais longingua do que no caso bragileiro.
Trata-se, com o Plano Cavallo, n3do de retornar ao
crescimento, mas, sim, de estabilizar a economia, mesmo
com o sacrificio de qualquer opg3o desenvolvimentista no
médio prazo, e de tornar irreversivel a opg3io neoliberal
do Governo Menem.

Os primeiros resultados da experiéncia argentina foram
positivos. Os pregos cresceram menos de 5% ao més, embora
teoricamente fosse esperada inclusive uma deflag3do. A fuga
de capitais foi interrompida. As atividades econdmicas
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acusaram sensivel recuperag3o, gragas a volta do crédito
ao consumidor. A arrecadag3io tributéiria subiu considera-
velmente, gragas as maiores vendas. A dolarizag3o goza de
apoio popular, e o Governo Menem conseguiu recuperar fatia
do prestigio politico perdido nas vésperas de importantes
eleigdes.

As incHgnitas na experiéncia argentina s3o preocupan-
tes. VArios analistas consideram a taxa cambial fixada em
lei excessivamente valorizada. N3o haveria, assim, espago
nem para uma pequena inflag3io em austrais sem ameagar o
saldo comercial, que, por sinal, caiu significativamente
apés a dolarizag3io. Dessa forma, o equilibrio do balango
de pagamentos e a sustentag3o da taxa cambial ficam
dependentes de um répido retorno dos ativos argentinos no
Exterior, uma vez gue n3o hé&, até agora, apoio financeiro
externo, dependente de uma negociagdo favorivel com o FMI.

H& ainda dGvidas sobre o processo de ajuste fiscal,
embora seja reconhecido gue andou mais rapidamente do que
no caso brasileiro. N3o parece garantido que os pagamentos
da divida externa possam ser assegurados pelo "superavit"
fiscal existente. O FMI exige rapidez maior nas privati-
zagles para garantir esse ponto.

Como j& foi dito, o crescimento de longo prazo ndo é
um dos objetivos imediatos da dolarizag3o argentina. Os
créditos de longo prazo para investimentos industriais sdo
bem mais ariscos do que o crédito ao consumidor. O principal
problema no setor produtivo & que o grau de utilizacgdo da
capacidade se eleve demasiado réapido, gragas ao consumo
ampliado, originando o retorno de pressdes inflacionédrias
e/ou maiores importagdes.

Finalmente, o8 sallrios argentinos estdo baixosg e deven
continuar assim para assegurar a consisténcia do programa,
evitando um "boom" de consumo demasiado intenso. Tentativas
anteriores de impor um forte arrocho salarial esbarraram
no veto dos poderosos sindicatos peronistas.

No Brasil, o fracasso da terapia por choques, inclusive
o Plano Collor II, reduziu drasticamente o raio de manobra
da atual equipe econdémica. Dada a linhagem liberal do
Ministro Margues Moreira, sem dGvida a criagdo de uma éncora
nominal ou real para ¢ cruzeiro & uma idéia atrativa, pois
representa, comparada com os chogues, uma menor interfe-
réncia no funcionamento dos wmercados e pode criar a
confianga e o capital politico necessarios para avangar um
conjunto mais orgénico de reformas estruturaisg. Além disso,
pode diminuir a intensidade e a duragdo da recessdo
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em reformas estruturais, Que se tornam a cada dia mais
dificeis de implementar pela sua crescente magnitude.

No caso brasileiro, o desafio principal das reformas
estruturais é assegurar um padriic minimo de financiamento
para © setor publico. A duracglo da crise e os choques
heterodoxos causaram um paradoxo apontado por varios
analistas. Ainda que o0 setor pGblico tenha se ajustado e
até alcangado um "superavit" desde margo de 1990, seus
problemas de financiamento aumentaram. Isto porgue O
pGblico exige a demonstrac¢ic da capacidade inequivoca de
continua geracg3io desses "superavits” para pagar, inclusive,
as dividas vincendas (interna e externa), devido ao abalo
na credibilidade governamerntal em decorré@ncia dos recentes
confiscos.

Essa exigéncia do phblico dificulta consideravelmente
a resolugdo polfitica dc problema. Embora o Estado esteja
falido, a divida social & enorme, e as prdprias tarefas
desenvolvimentistas (por exemplo, a promo¢do de ciéncia e
tecnologia) esperadas do Estado sdo considerdveis. H& uma
forte expectativa de redug3o das desigualdades sociais e
de retomada do crescimento que colide com o projeto
neoliberal.

Com as recentes derrotas impostas pelo Judici&rio as
propostas do Executivo na frente figcal, novamente apelou-
-se para medidas emergenciais, como © encurtamento dos
prazos no recolhimento dog impostos e no incentive da
utilizac3o dos cruzados novos para abater antigas dividas
fiscais e minorar o "deficit" previsto no Sistema Finan-
ceiro da Habitag3io. A wmédio prazo, uma nova reforma
tributéria é o item principal da agenda.

Engquanto a nova reforma tributéria n#3o vem e inclusive
como forma de ganhar capital politico para essa discussio,
o0 Governo pode criar titulos pGblicos com cliusula de
corregdio cambial, ou mesmo denominados em délares, garan-
tidos pelas reservas em poder das autoridades monetérias,
para assegurar um financiamento minimo ao setor pGblico.

A proposta mais elaborada, nesse sentido, é a criacdo
de Letras Lastreadas Resggatéveis, feita por Lara Resende
(18%1). A proposta de Lara Resende & de uma dolarizagdo
restrita, dada a impraticabilidade da dolarizac3o ampla.
Ela atende ao desejo do empresariado de diversificar os
gseus ativos de longo prazo em délares, hoje efetuados pela
fuga de capitais. Assegura também qgue, no horizonte de
longo prazo, estd contemplada a liberdade de movimentos de
capitais, componente intringseco de todo o processo de
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dolarizac3io, e a prioridade as exportagdes, para evitar
crises cambiais. A adogd3o da dolarizag8o restrita sinaliza
o aprofundamento da trajetd4ria neoliberal.

Como o préprio Lara Resende reconhece, o0 risco
principal dessa alternativa é desencadear uma hiperinflagdo
em cruzeiros, pela rejeig3o completa da moeda inconversi-
vel. Seria necessério evitar a indexagfio generalizada da
nova moeda durante o periodo de transig3o em que seriam
completadas as reformas estruturais. Para isso, a adminis-
trag3o da politica econdmica deveria continuar sob o signo
da austeridade, e, particularmente, o recente arrocho
salarial teria de ser aceito como inevitével.

As propostas de dolarizaqiio restrita devem ser lidas
como uma tentativa de viabilizar avangos irreversiveis no
projeto neoliberal. A sua adog3do e o seu grau de sucesso,
no caso brasileiro, dependem, paradoxalmente, do seu grau
de risco que as forgas oposicionistas vislumbrem no
naufrigio da Administrag3o Collor. Tudo indica qQue essas
forgas avaliam hoje esses riscos politicos como elevados
e que estdo dispostas a negociar concessdes mituas até
ontem inimaginiveis.
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