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COMBATE A INFLACAO: PROPOSTAS
E PERSPECTIVAS

Marcelo S. Portugal*

1 - O combate a inflacdo no inicio do Governo ltamar
Franco

Em cerca de oito meses de governo, o Presidente ltamar Franco ja teve quatro
Ministros da Fazenda e dois planos econdmicos. O Ministro Gustavo Krause, em fungao
de sua breve permanéncia no Govermno, ndo chegou a ter tempo de preparar um plano
de estabilizagdo. O Ministro Paulo Haddad chegou a finalizar uma proposta de plano
de estabilizagdo que nunca chegou a ser apresentada a Nagao ou ao Presidente ltamar.
Antes mesmo que se conhecesse a versao final do plano, o Ministro Haddad pediu
demiss&o em razao da escolha de nomes que considerou inaceitaveis para as diretorias
do Banco Central. Segundo as informagdes disponiveis, o plano do Ministro Haddad
pretendia eliminar o déficit operacional do setor publico, atraves de uma reducao de
gastos e da aplicagao generalizada do processo de privatizagao.

Durante esse periodo, em especial em outubro e novembro de 1992, o combate &
inflago ficou restrito a medidas episodicas. Primeiro, tivemos o controle dos pregos das
empresas estatais, principalmente no que diz respeito aos derivados de petrdleo e a tarifas
de eletricidade e telefonia. E bem verdade que os monopolios estatais tm, recentemente,
desfrutado de uma autonomia muito além do que seria desejavel. Nao existe um
acompanhamento regular das politicas salariai, de investimento e da produtividade das
empresas estatais. Isso acaba dando uma liberdade indesejada a essas empresas. Como
muitas das empresas estatais sao monopolistas, € fundamental que exista um controle
social para que elas ndao abusem de seu poder de mercado.! O que se fez, a pretexto de
"abrir as caixas pretas”, foi utilizar a politica de pregos publicos como um instrumento da
politica macroecondmica de curto prazo, com vistas a reduzir a taxa de inflagao. Como ja
ocorreu no passado, esse tipo de expediente é bastante eficaz a curto prazo, mas a médio
e longo prazos implica a debilitag&o financeira da empresa e 0 aumento do déficit publico.
Cedo ou tarde, como, alias, esta acontecendo agora, torna-se necessario recompor 0s
pregos pablicos, pressionando para cima a taxa de inﬂagéo.2

Exceto pelo controle de pregos das empresas estatais, a "politica anti inflacionéria”
do Governo resumiu-se a ameagas publicas a setores oligopolizados, em especial a
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! O ideal seria, como veremos a sequir, fixar certas metas e limites e dar liberdade gerencial as empresas.
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2 Sobre a experiéncia brasileira na utilizagao da politica de pregos publicos como instrumento de combate a
inflagdo a curto prazo, ver Portugal (1988)
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industriafarmacéutica, e a tentativas de entendimentos setoriais, paraconter aelevagao
dos pregos. As tentativas de combater a inflagdo através de pactos setoriais ou de um
"entendimento nacional", que ja vém sendo testadas desde o Governo Samey, tém se
mostrado um completo fracasso. Em uma sociedade politicamente diversa como a
brasileira, & improvavel que iniciativas de negociagio voluntaria entre os -agentes
economicos venham a produzir qualquer éxito de redugao permanente e continuada da
inflagao. O tipo de problema envolvido na adesao voluntaria a um pacto de combate &
inflagcao € semelhante aqueles associados a provisdo de um bem publico. Existe sempre
0 incentivo a agir como um free-rider e a deixar que 0s outros arquem com 0s custos
envolvidos. Além do mais, no caso da inflagao, nao € claro que todos os agentes
econdémicos vao se beneficiar com a sua redugao.

Finalmente, depois de uma longa espera e com a inflagdo na casa dos 25% ao
més, o terceiro Ministro da Fazenda do Governo Itamar Franco, Eliseu Resende,
apresentou a Nagao o chamado Plano de A¢éo. O Plano estava bem de acordo com
as ideias do Presidente Itamar Franco, de que o mais importante € a retomada do
crescimento econdmico a curto prazo. Eram propostos no Plano Eliseu gastos de US$...
4,8 bilhdes na agricultura, US$ 2,6 bilhdes em habitagdo — muitos dos quais a fundo
perdido — e US$ 590 milhdes na recuperagéo de estradas. A esses gastos temos que
adicionar também aqueles gastos ainda ndo especificados pelo Governo, decorrentes
do plano de combate & miséria, tais como os programas de distribuicdo de leite, sopa
€ cestas basicas, que estdo em fase de planejamento. O Plano Eliseu n&o passou de
um relangamento conjunto de uma série de programas de gastos publicos que javinham
sendo elaborados de forma independente pelo Governo.

Por outro lado, o Plano Eliseu propunha o pagamento de juros reais negativos
para as aplicagdes no overnight. Embora a remuneragao negativa para aplicagdes de
curtissimo prazo seja em tese desejavel, nao se pode forga-la por decreto. Se o Banco
Centraltorna os juros do overnight negativos em uma conjuntura instavel como a atual,
0s agentes econdmicos podem sair do mercado de titulos da divida publica e passar a
especular com doélar, ouro ou qualquer outro ativo real.

£ preciso que se entenda que 0s juros altos sdo uma consequiéncia do descontrole
das contas publicas e da instabilidade econdmica que gera expectativas desfavoraveis
quanto & evolug&o da inflagao. Os juros s6 cairdo com a redugao e o alongamento do perfil
da divida publica, com a redugao do déficit operacional do setor pliblico e com uma maior
credibilidade do Governo no que diz respeito ao combate & inflagao. Na verdade, o Banco
Central tem de ser o ultimo a se ajustar. A redugdo dos juros € endogena ao processo de
ajuste do Governo. Ela vira ndo como resultado de uma vontade do Governo, mas, sim,
como consequéncia do saneamento das contas do setor publico.

A Gnica medida concreta de combate a inflagdo incluida no Plano Eliseu, a
eliminagao do déficit operacional, era, na verdade, apenas uma meta. Em nenhum
momento ficou claro como essa meta seria alcangada. As receitas advindas da
aceleragao do processo de privatizagdo sao, obviamente, inadequadas para esse
proposito. Embora essas receitas possam vir a ajudar nesse sentido, elas s6 estarao
disponiveis a médio prazo. Mais ainda, como as experiéncias no Brasil e no Exterior
tém demonstrado, oprocessode privatizagio é, em geral, conturbado e sujeito a atrasos
einterrupgdes. A tinica esperanga para a eliminagao do déficit operacional vinha de um
possivel excesso de arrecadagao, grande o suficiente para fazer frente ac excesso de
gasto do Governo. Dito de outra forma, 0 Governo estava, na verdade, confiando na
manutengdo de uma inflagao alta para gerar um substancial excesso de arrecadagao.
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Sem duvida alguma, em um pais pobre e com grande concentragao de renda como
o Brasil, o crescimento econdmico com melhoria na distribuigao de renda deve ser 0
objetivo central da nossa sociedade. Contudo, para que nds possamos iniciar um novo
ciclo de crescimento sustentado, & preciso primeiro reduzir substancialmente ainflagao.
A inflagdo inibe os investimentos produtivos, desorganiza a produgao € 6 consumo,
deteriora as contas do setor publico e piora a distribui¢do de renda. E sempre a camada
menos favorecida da populagado, que, em geral, ndo tem muito como se defender da
inflag@o, que mais sofre com o processo inflacionario.

2 - O Plano de Acao Imediata (PAI)

Com a saida do Ministro Eliseu Resende e a nomeagao do Senador Fernando
Henrique Cardoso para o Ministério da Fazenda, o Governo comegou a dar 0s primeiros
passos na diregao do combate a inflaggo. O Plano de Agéo Imediata apresentado pelo
Ministro Fernando Henrique Cardoso representou a primeira tentativa consistente de
combate a inflagao do Governo ltamar Franco. Ele esta direcionado para eliminar a causa
béasica do processo inflacionério brasileiro, o descontrole das contas do setor publico. O
Plano contempla um corte de US$ 6 bithdes no Orgamento de 1993, que, embora n&o seja
suficiente para garantir a eliminagao do déficit operacional do Governo, representa um corte
substancial, quando consideramos que o Governo s6 tem realmente controle sobre cerca
de US$ 14 bilhdes do Orgamento. O restante corresponde a transferéncias ou encargos
constitucionais que nao podem ser cortados, ou juros da divida publica.

Outro ponto importante do plano € o equacionamento das dividas dos estados e
dos municipios para com a Unido, cerca de US$ 20 bilhdes, de modo que esta possa
receber, a curto prazo, parte dessa divida. Segundo a proposta do Governo, os Estados
teriam de comprometer 9% da sua receita tributaria no primeiro ano e 11% nos anos
subsequlentes, para manter o fluxo de pagamentos & Unido. Tambem as
concessionarias estaduais de energia elétrica, que cobram dos seus consumidores,
mas nao pagam aos seus fornecedores, as empresas geradoras de energia elétrica,
teriam de pagar pelo suprimento de eletricidade retroativo a primeiro de janeiro de 1993.

Talvez 0 mais importante seja a decisdo do Governo de aplicar aLein®7.492, que
proibe que instituigdes financeiras concedam empréstimos ou adiantamentos aos seus
controladores. Essa medida visa impedir que 0s bancos estaduais sejam "emissores
de moeda", como ocorre atualmente. Até agora, 0s bancos estaduais vém emprestando
recursos aos seus controladores, 0s Governos Estaduais. Quando os empréstimos néo
Sa0 pagos € o0s bancos estaduais ficam vulneraveis, 0os governadores pressionam o
Governo Federal e o Banco Central para que estes transfiram recursos para 0s seus
bancos, implicando, assim, mais dividas para o Governo Federal ou emissao de moeda.
Nesse sentido, o PAl pretende n&o apenas o ajuste das contas da Unigo, mas também
dos estados e dos municipios, e o fim do calote entre as trés esferas do Governo.

Por fim, 0 processo de privatizagao vai ser acelerado e aperfeigoado, trazendo
mais recursos para a Unido. As empresas a serem privatizadas passarao, a partir de
agera, para o controle do Ministério da Fazenda, reduzindo, assim, possiveis
resisténecias ao processo de privatizagao. Por outro lado, o Governo vai passar a reter
parte das agdes preferenciais das empresas privatizadas, de forma a se beneficiar, no
futuro, do aumento do valor patrimonial das empresas.



Cortes de gastos propostos
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ORGAOS

CORTES
(Cr$ milhdes)

Gabinete da Previdéncia da Republica ....
Gabinete da Vice-Presidéncia da Repdblica
Secretaria de Administracdo Federal .....
Secretaria de Assuntos Estratégicos .....
Secretaria de Planejamento ..............
Ministério da Agricultura ...............
Ministério do Bem-Estar Social ..........
Ministério da Ciéncia e Tecnologia ......
Ministério da Fazenda ...................
Ministério da Educagdo ..................
Ministério da Inddstria e Comércio ......
Ministério da Justiga ...................
Ministério das Minas e Energia ..........
Ministério da Previdéncia Social ........
Ministério das Relagdes Exteriores ......
Ministério da Salde .....................
Ministério do Trabalho ..................
Ministério dos Transportes ..............
Ministério das Comunicacdes .............
Ministério da Cultura ...................
Ministério da Integracdo Regional .......
Ministério do Meio Ambiente .............
Encargos financeiros da Unido ...........
Transferéncias para os estados e o Dis-

trito Federal ....... ... ... n...

29
31

51

885
911
076
529
252
590
114
932
354
903
769
972
854
644
820
364

FONTE: GAZETA MERCANTIL (29.6.93). Sdo Paulo.

Ainda que o Plano esteja basicamente correto em diagnosticar como causa
fundamental da inflag&o o descontrole das contas do setor publico e, portanto, em tentar
iniciar o processo de ajuste fiscal, a inflagao nao deve cair a curto prazo. O problema é
que a inflagao brasileira n&o se constitui apenas num fenomeno de expectativas. Se 0s
agentes econdmicos formassem seus pregos simplesmente com base em expectativas
quanto ao futuro, a inflagdo deveria cair a curto prazo, uma vez que o ajuste nas contas

do setor publico comegou a ser feito.

A experiéncia acumulada nagestdo do Ministro Marcilio mostrou que a capacidade
de reduzir a inflag&o a curto prazo via austeridade fiscal € limitada. A tatica gradualista
do Ministro Marcilio consistia em fazer o ajuste aos poucos, de forma a ir ganhando
credibilidade e sinalizando para os agentes econdmicos que o regime de austeridade
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fiscal seria mantido até que a inflagao estivesse sob controle. Mesmo que a inflagéo
tenha caido nos primeiros quatro meses da gestao do Ministro Marcilio, de quase 30%
em janeiro para um pouco menos de 20% ao més em abril, essa redugao nao se deveu
somente ao suposto "circulo virtuoso" que se pretendia criar. O choque agricola
favorave! ocorrido no primeiro semestre de 1992 foi um fator decisivo para reduzir a
taxa mensal de inflagao. De janeiro a abril de 1992, 0s pregos agricolas reais, medidos
pelo IPA da agricultura deflacionado pelo IGP-DI, cairam em 11%.

Nesse sentido, acreditamos que ha também um componente de inércia na inflagéo
brasileira, 0 que faz com que exista umaresisténcia a queda da inflagdo, mesmo depois
que as medidas de combate ao déficit publico tenham sido anunciadas. Por isso, as
medidas propostas no PAl representam um primeiro passo, necessario, mas nao
suficiente, para reduzir a inflagdo. £ importante que o Governo complemente essas
medidas com outras que visem desindexar a economia e estabelecer uma ancora
monetéria, além, € claro, de aprofundar o ajuste no setor publico e de fazer algumas
mudangas institucionais.

F bem possivel que o Plano anunciado até agora pelo Ministro Fernando Henrique
seja apenas a primeira parte de um programa maior que preveja também medidas
visando eliminar a inflagao inercial. Talvez o Ministro ndo tenha guerido introduzir ao
mesmo tempo a desindexagao e o ajuste fiscal com receio que este acabasse com-
prometido. A idéia do Ministro pode ser de iniciar-se pelo ajuste fiscal, visando colher
alguns frutos via "circulo virtuoso”, e deixar-se a desindexagao para um momento em
gue as contas do setor publico estejam mais equilibradas.

3 - Propostas para um plano coerente de combate

a inflacao

Felizmente, esta-se criando um consenso quase que absoluto entre economistas
das mais diversas linhas de pensamento de que uma redugao significativa e duradoura
dainflagao passa, necessariamente, pelo equacionamento das contas do setor publico.
Mesmo aqueles economistas que acreditam que essa nao & a causa principal da
inflagao, reconhecem que € necessario reduzir ou eliminar o déficit como parte da
politica antiinflacionaria.

Como acreditamos que a inflagdo no Brasil ndo € apenas um fendémeno de
expectativas, mas tem também um componente auto-regressivo, ndo sera suficiente
eliminar o déficit do setor publico para induziruma queda da inflagao. Um plano coerente
de combate 3 inflagao tem que ndo apenas contemplar a redug@o do déficit, mas
também medidas de desindexagao da economia. O fracasso de varios dos planos de
estabilizagao implementados anteriormente se deveu, em grande parte, & incapacidade
de promover 0 ajuste nas contas do setor publico concomitantemente a desindexagéo
da economia. Os diversos planos ortodoxos que foram implementados até o Governo
Sarney procuraram, basicamente, reduzir o déficit publico e a demanda agregada,
enquanto 0s ptanos heterodoxos se concentraram apenas na eliminagao da inércia
inflacionaria. E ém grande parte por causa dessa visdo unidimensional do processo
inflaciondrio que esses planos falharam.
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Uma vez que tenha sido eliminada parcialmente e encaminhada firmemente uma
solugao definitiva para a causa bésica da inflagao — o descontrole das contas do setor
publico —, tem-se que desmontar o sistema de indexagao da economia. Tragando-se
um paralelo com aimagem tao usada dos espectadores no estadio de futebol, nao basta
acabar com a raz&o que fez com que as pessoas se levantassem em primeiro lugar
para garantir que elas v&o sentar-se novamente. Mesmo que isso acontega, nada
garante que elas se sentardo com a rapidez desejavel. Mais ainda, a persisténcia de
uma inflagéo inercial apds o inicio da execugao do Plano pode ter efeitos bastante
negativos sobre suas expectativas de sucesso a médio prazo, além de gerar demandas
por recomposigao de perdas reais. O objetivo central das medidas de desindexagao €
acabar com a moeda indexada, permitindo a pos-fixag&o apenas para papéis de mais
de 90 dias, e promover uma politica de pré-fixagio de pregos, salarios e cambio. E
importante que fique bem claro, contudo, que nao basta apenas desindexar. Se os
espectadores s&o forgados a se sentar sem que se elimine o motivo gue fez com que
se levantassem em primeiro lugar, eles vao se ievantar novamente.

Como as resisténcias ao necessério ajuste das contas do setor publico e 2
desindexagao sao, em geral, muito grandes, vai ser impossivel, sem ¢ confisco de ativos
ou a quebra de contratos, fazer todo esse ajuste a curto prazo. Por esse motivo, €
fundamental, por razdes politicas e econdémicas, que, no momento do anuncio do plano,
figuem estabelecidas nao apenas as medidas que estarao sendo tomadas imediatamente,
mas também as medidas complementares de meédio prazo que estardo sendo im-
plementadas a seguir. Esse ponto & da maior importancia, pois o sucesso de gualquer plano
a medio prazo vai depender, em muito, das expectativas dos agentes econdmicos.

Nesse sentido, as medidas que estardo sendo tomadas a curto e médio prazos
devem ser anunciadas em conjunto, e o Governo deve fazer o possivel para se
comprometer inequivocamente quanto as medidas de médio prazo. As medidas de
curto e medio prazos devem ser entendidas como sendo nada mais do que fases
consecutivas e nao negociaveis de um mesmo plano. O sucesso do piano vaidepender,
em grande parte, do quanto 0s agentes econdmicos o identifiquem como coerente a
medio prazo e tenham confianga que as medidas anunciadas serdo cumpridas.

Um plano de estabilizagao coerente deve contemplar:

- redugao e alongamento do perfil da divida mobiliaria federal. A redugao podera
ser, em parte, alcangada com a utilizagao dos 68% dos recursos provenientes
do IPMF que ainda ndo estdo destinados a gastos especificos na compra de
titulos publicos. Ao comprar parte dos titulos da divida publica que vencem este
ano, especialmente Bénus do Banco Central, o Governo exercera uma pressao
menor sobre o mercado, permitindo uma redugao nos juros efou um alongamento
endogeno da divida;

- redugdo dos gastos do Governo através do corte nas transferéncias voluntarias
da Unizo aos estados aos Municipios e outras despesas néo vinculadas. Essa
medida j& foi, em parte, contemplada com o corte de US$ 6 bilhdes no orgamento
proposto no PAI. A Constituigao de 1988 transferiu receitas para estados e
municipios, sem, contudo, transferir também encargos na mesma proporgao. E
claro que esse ponto vai ter de ser discutido em profundidade na revisao
constitucional, mas o Governo Federal ndo pode ficar parado esperando pela
revisao. A necessidade de reduzir a inflagao faz com que tenha que se adotar
medidas nesse sentido, em antecipagao a revisao constitucional. E claro que
seré necessario coordenagao com os estados e 0s municipios, para que estes
assumam OS NoVoS encargos que vao surgir a partir desses cortes;
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- para acelerar o processo de alongamento do perfil da divida, poderiam ser langados
titulos de 5 e 10 anos com corregao cambial, lastreados em titulos do Tesouro norte
americano. Uma parte das reservas poderia ser usada com esse propasito. O
estimulo para a compra desse tipo de titulo viria da garantia representada pelo lastro
a que nos referimos. Essa medida auxiliaria na redugao do estoque de Bonus do
Banco Central em poder do publico, gue hoje chega a cerca de US$ 22 bilhdes.
Embora a redugéao na divida de curto prazo seja importanie, devemos descartar
alternativas que envolvam confiscos ou quebra de contratos.3 Medidas desse tipo
tendem a reduzir a confianga e, consequentemente, a atrofiar ou atrasar o
desenvolvimento do mercado financeiro; ‘

estabelecimento de targets monetarios nominais para o crescimento de M4 e para
0 superavit primério do setor publico. No caso de haver credibilidade no target
anunciado, essa medida contribuiria grandemente para a maior eficacia do Plano,
através da criagao de um ambiente de expectativas favoréveis & queda da inflagéo;
aceleragao e ampliagao do processo de privatizagido. Segundo as estimativas
disponiveis, em um quadro politico favoravel poderao ser privatizadas no prazo
de um ano pelo menos mais 16 empresas, no valor de US$ 3,5 bilhoes. Parte
dos recursos dessas privatizagdes poderia ser canalizada para a redugéo ainda
maior da divida publica através do uso de titulos publicos como moeda de
privatizagdo. Além das alteragdes na mecénica da privatizagao ja feitas
recentemente pelo PAI, poderiamos ainda promover uma maior democratizagao
do capital das empresas e sanea-las antes da privatizagdo. O saneamento
poderia ser feito através de contratos de gestao, que vigorariam por um periodo
limitado, findo o qual a empresa seria necessariamente privatizada. Com isso,
poder-se-ia aumentar o valor de mercado da empresa, frazendo mais recursos
para os cofres publicos. A democratizagao do capital seria incentivada atraves
da venda de lotes de agdes a um prego fixo para individuos e instituigdes. Esse
tipo de esquema poderia ser facilimente implementado usando-se o sistema
bancario como intermediério;

acriagdo deum Banco Central independente, com opresidente e diretores sendo
nomeados para um mandato fixo, nao coincidente com o mandato do Presidente
da Republica. Esse Banco Central independente teria a miss&o constitucional
de manter a estabilidade de pregos. O auxilio financeiro e a fiscalizagdo dos
bancos comerciais seriam feitos a partir de regras preestabelecidas, sem
distingao entre bancos publicos e privados, ou mesmo por outra instituigao
especialmente criada para isso,

renegociagao das dividas de estados e municipios, visando impedir gue esta
venha a pressionar o Tesouro Nacional;

disciplinamento dos bancos estaduais, Banco do Brasil, Caixa Econdomica e
demais instituigdes financeiras oficiais. Na medida em que o Banco Central
se torne independente, essas entidades terdo um prazo para se ajustarem,
findo o qual passariam a ser tratadas como qualquer banco comercial. Estas
duas ultimas medidas também ja foram propostas no PAl, e a reagao dos
governadores tem sido adversa;

t

i

[

® Ver, por exemplo, Zini Junior (1989). Felizmente, essas propostas tém sido revistas Giambiagi e Zini Junior
(1993), por exemplo, ja propdeimn fundar a divida a partir de um processo de negociagao voluntario
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- estabelecimento de contratos de gestao para as empresas estatais, inclusive as
do setor financeiro. Aquelas empresas que por qualguer motivo nao podem ser
privatizadas devem passar a ser geridas como se fossem empresas privadas.
N&o se pode dar independéncia total a essas empresas, porque muitas delas
$&0 monopolios ou operam em setores oligopolizados. O Governo deve, através
dos contratos de gestdo, estabelecer certas metas de produgao, qualidade,
eficiéncia, prego e lucro e permitir liberdade para que as empresas estatais sejam
gerenciadas sem a intervengao constante do Governo;

- volta da caderneta de poupanga trimestral;

- fim do CDB pos-fixado para prazo inferior a 90 dias. O CDB pré-fixado continuaria
a existir com um prazo de maturidade minima de 30 ou 60 dias;

- fim dos Fundos de Aplicagao Financeira ou " Fundao™;

- 0s Fundos de Renda Fixa, com periodo de caréncia minima de 30 dias ou 60
dias, seriam baseados em titulos do Tesouro e em CDB;

- fim do Bonus do Banco Central (BBC) e da rolagem diéria da divida publica. O
Banco Central passaria a fazer politica monetéaria usando apenas os titulos do
Tesouro que tém prazo de maturidade de trés meses a dois anos. Os titulos que
forem vencendo seréo comprados com 0s recursos do IPMF, das privatizagoes,
ou trocados pelos titulos de longo prazo com corregdo cambial ou por Notas do
Tesouro Nacional (NTNs), de acordo com a preferéncia do mercado. Pelo menos
no inicio da implementag&o do plano, seria preciso manter as taxas de juros
bastante altas, para impedir a especulagao e estimular a aquisicao de NTNs;

- fica proibida a indexagéo para contratos com prazo inferior a 90 dias;

- pré-fixagao temporaria de pregos, salarios e cambio. E importante que, no
momento em que a inflaggo comece a cair, a politica salarial seja alterada. A
continuagdo dos reajustes bimensais com reposigao quadrimestral em um
quadro de inflagdo decrescente vai provocar um aumento substancial no salario
real, levando, assim, n&o apenas a um aumento de demanda, mas também a
uma redugao na relagao cambio/salarios, que pode ter impactos indesejaveis
sobre o saldo da balanga comercial. A pré-fixagdo devera ser o mais breve
possivel, de forma a néo criar distorgdes em pregos relativos.

Em resumo, 0os pontos centrais sio o ajuste nas contas do setor publico com
redugéo e alongamento do perfil da divida interna, a realizagdo de mudangas in-
stitucionais no setor financeiro, o fim da indexagao para papéis de menos de 20 dias e
para salérios, pregos e cambio.

4 - A ancora cambial

Em fungao da resisténcia a queda da inflagéo brasileira e do sucesso do plano de
estabilizagdo da Argentina, muito se tem falado sobre a possibilidade de dolarizagio
da economia. A tese € que, dado o grande volume de reservas, o Brasil poderia fixar a
taxa de cambio e estabelecer a conversibilidade do cruzeiro em dolar a essa taxa fixa.
Na préatica, € como se o dolar passasse a ser a moeda corrente no Brasil, sendo o
cruzeiro apenas o seu representante. Dessa forma, a inflagdo medida em délar ndo
poderia ficar nos niveis atuais, caindo substancialmente, como ocorreu na Argentina.

A implementagao de um plano no Brasil como o de Domingo Cavallo, Ministro da
Fazenda da Argentina, apresenta varios problemas. Em primeiro lugar, a indexagao
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pelo délar & no Brasil um fendmeno muito menos generalizado que na Argentina. Com
iS50, sera necessario, apos a dolarizagéo, fazer um congelamento, uma pre-fixagao ou
recriar a tablita, tal como foi feito na Argentina para 0s poucos pregos nao dolarizados.
Outro efeito negativo ¢ a provavel valorizagzo da taxa de cambio real, em fungéo do
peso reduzido que a ancora cambial teria no Brasil.

Em segundo lugar, ndo é trivial estimar qual seria a demanda por moeda apos a
dolarizagao. Com a queda brusca da inflagao, ocorre sempre um aumento substancial
na demanda por moeda, que deve ter uma contrapartida em reservas para que a
dolarizag#o funcione. Em terceiro lugar, serd preciso impedir que a monetizagao de
aplicagoes financeiras seja muito grande, pois, do contréario, o volume de reservas
existentes sera certamente insuficiente. Se tomarmos monetizagdo de M5 como base,
segundo Franco (1993), seriam necessarios US$ 84 bilhdes de reservas.

Alem do mais, a pergunta que nenhum dos defensores da dolarizagao foi ainda
capaz de responder € como vai ser feita a transi¢ao de volta para um regime de taxas
de cambio flexiveis. A experiéncia dos paises-membros do mecanismo monetario
europeu mostra que, mesmo entre nagdes desenvolvidas com taxas de inflagao
moderadas, nao foi possivel manter por muito tempo uma taxa de cambio fixa. AFranga
teve que alterar a taxa de cambio diversas vezes no inicio dos anos 80 e, mais
recentemente, o Reino Unido, a Italia e a Espanha tiveram também que alterar suas
paridades cambiais em relagdo ao marco alemao. Na mudanga de volta ao regime de
taxas flexiveis, ha o risco de se reiniciar 0 processo inflacionério.

A escolha da taxa de cambio e a credibilidade dos gestores da politica econdmica
s&0 também cruciais para que qualquer tentativa de dolariza¢ao consiga sobreviver nos
primeiros momentos. E dificil acreditar que um governo que ja esta no seu quarto
Ministro da Fazenda tenha a credibilidade necesséria para a implementagao da
dolarizaggo. Além disso, uma escolha errada da paridade cambial pode fazer com que
tenhamos de manter a taxa de juro real em niveis ainda mais elevados que os de hoje
para defender a paridade fixa com o dolar. Na Argentina, por exemplo, a taxa real de
juros em dolar esta hoje na casa de 40% ac ano. Se, apos a dolarizagao, nao for possivel
manter a taxa de cambio fixa com conversibilidade do cruzeiro em dolar, o processo
inflacionario voltara com folego revigorado.

5 - Perspectivas para o segundo semestre de 1993

As linhas gerais do plano de estabilizagao que foram propostas aqui nao séo de
facil implementagao, mas tém a vantagem de serem transparentes e coerentes, sem
envolver a necessidade de confiscos ou quebra de contratos. Como mencionado acima,
& possivel que essas medidas nao possam ser adotadas simultaneamente por razoes
legais, politicas ou econémicas. Contudo o Governo deve anuncia-las ao mesmo tempo,
como partes inseparaveis de um mesmo plano.

Infelizmente, a possibilidade politica de se implementar as medidas propostas
acima nao parece muito animadora. Em primeiro lugar, a instabilidade do Presidente
Itamar, que ja foi responsavel pela demissao dos Ministros Krause e Haddad, e o curto
periodo de governo que ainda lhe resta tornam dificil a implementagao do plano. Ha
uma tendéncia a esperar resultados muito rapidos, o que pode prejudicar o plano em
meio & sua implementagao. Em segundo lugar, a credibilidade do atual Governonéo &
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das mais significativas. Embora a nomeagao do Ministro Fernando Henrique tenha
aumentado a credibilidade do Governo, um desentendimento publico com o instavel
Presidente Itamar pode anular esse ganho de credibilidade.

Em terceiro lugar, e talvez mais importante, € a auséncia de uma parceria efetiva
entre o Legislativo e o Executivo no que diz respeito ao combate a inflagao. O Congresso
Nacional tem se mostrado incapaz de votar matérias que sdo de maxima importancia
para a politica de estabilizagao. A aprovagao do IPMF, que é considerada fundamental
para o ajuste fiscal, é, talvez, o melhor exemplo disso. O combate a inflagdo no Brasil
€ hoje muito mais uma questao politica do que econdémica. A maior dificuldade néo &
encontrar propostas que tenham apoio entre 0s economistas, mas, sim, conseguir apoio
politico do Congresso para a sua implementagao.

Varios sdo 0s exemplos dessa dicotomia entre Legislativo e Executivo.
Recentemente, por exemplo, foi aprovado no Senado Federal o Programa de Garantia
de Renda Minima (PGRM), de autoria do Senador Eduardo Suplicy do Partido dos
Trabalhadores de Sao Paulo. O PGRM vai proporcionar uma renda garantida de até
1,3 salarios minimos para todas as pessoas residentes no Pais maiores de 25 anos.
Segundo os célculos disponiveis, esse Programa pode custar, quando totalmente
implementado, de 14 a US$ 23 bilhdes, excluindo-se 0s custos administrativos, que
nao s&do negligenciaveis. Serdo cerca de 37 milhdes de pessoas a serem beneficiadas
pelo PGRM, o que torna 0s custos proibitivos. E preciso gue a sociedade se mobilize
para que programas como esse sejam discutidos no bojo da revisado constitucional.

Por outro lado, a Camara dos Deputados votou, quase gue por unanimidade, 0
projeto de reajuste mensal de salérios, para os trabalhadores dos setores publico e
privado, com aumento mensal real de 3% para o salario minimo. E sintomatico que 0
unico voto contra tenha sido o do ex-Ministro da Fazenda Gustavo Krause. Essa medida
nao poderia ser menos oportuna. Quanto ao setor privado, o projeto vem, por um lado,
apenas ratificar uma pratica que ja € generalizada. A maior parte das empresas privadas
j& vem concedendo reajustes mensais aos seus trabalhadores. Contudo o ganho real
mensal de 3% do salario minimo provocara aceleragdo na inflagdo e aumento no
desemprego. Se o projeto for aprovado, ele vai representar um aumento real do salario
minimo de 42,6% ao ano. Na verdade, esse aumento real provavelmente ndo ocorrera,
pois sera cancelado pela aceleragao inflacionaria.

Quanto ao setor publico, o impacto dos reajustes mensais sobre as contas do
Governo serg desastroso. Segundo estimativas disponiveis, os reajustes mensais, tal
como propostos, implicariam gastos extras da ordem de US$ 1,5 bilhao ao més. O
Or¢amento, que j& é deficitario, nao pode suportar gastos extras dessa magnitude. O
reajuste mensal de salarios para o setor publico aumentaréd o déficit do Governo,
gerando, assim, mais inflagao e menores salarios reais. O Congresso Nacional ainda
ndo entendeu que ndo adianta reajustar salario com uma maior freqiéncia, se ainflagéo
se acelerar. Chama atengao o fato de a Camara dos Deputados votar um projeto sem
se preocupar com a fonte dos recursos necessarios ao seu financiamento.

Infelizmente, ainda nao existem no Brasil as condigdes politicas para a redugao
da inflagao. O mais provavel é que a inflagéo continue a crescer cerca de 1% ou
1,5% ao més, até que a pressao popular leve o Governo a adotar alguma medida
mais radical, do tipo congelamento, dolarizagdo ou pré-fixagdo. Como, no entanto,
as condigdes fiscais necessarias para o sucesso de qualquer plano de estabilizagao
ainda ndo foram alcangadas, estaremos diante de outro plano fracassado e mais
proximos da hiperinflagéo.
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