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EDITORIAL

CAMINHDS TRUINCADOS

Por ironia ou capricho da histdria, o Governo Collor, que tanto
se comprometeu com a imagem do “Unico tiro", tornou-se, na prati-
ca, um adeptq .da.gradualismo. A elimjnacdo da cldusula de recqm-
pra dos titulos da divida publica, a taxagdo das aplicagdes fi-
nanceiras na inversa medida de sua duragdo, a desindexagdo do
cambicv & a limitagdo do acesso dos bancos estaduais ao redescon-
to, podem de fato ser entendidas como exemplos de medidas desti-
nadas a preparar o pais para a estabilidade.

Contrariamente ao gradualismo dos anos 70, ndo se trata aqui,
contudo, de um gradualismo de taxas (redugdo ponto a ponto da in-
flagdo). Trata-se, isto sim, da progressiva desmontagem de insti-
tuigBes e praticas criadas ao longo de decénios de convivio com a
inflagdo - e da construgdo, em seu lugar, de um meio ambiente
propicio 3 preservagdo da estabilidade. Este caminho poderia, em
suma, ser chamado de credenciamento para a estabilidade.

E evidente que o caminho que vem sendo percorrido (ressalvadas
algumas declaragdes muito recentes) em nada corresponde ao dis-
curso governamental. Seria contudo muita ma vontade negar a ocor-
réncia de diversos avangos do tipo aqui apontado - o que n3o sig-
nifica dizer que se trata de uma trajetdria livre e desimpedida.

0 longo e acidentado processo de credenciamento para a estabili-
dade (iniciado, de fato, muito antes de Collor) padece de pelo
menos dois graves prablemas. Antes de mais nada, o gradualismo em
nenhum momento consegue desarmar os agentes econdmicos. Estes,
ndo sendo retirados de suas trincheiras (onde se defendem do am-



biente inflaciondrio), recomegam o tiroteio imediatamente apds a
intervengdo governamertal. Em contraposigdo, argumentam os par-
tidérios de um tratamerto de choque, que € necessaria uma inter-
vengdo de tal envergadura e intensidade que desarme completamente
as expectativas, produzindo um "branco" na percepgdo dos agentes
e criando um espago para o estabelecimento de novas praticas.

A deficiéncia que acabamos de assinalar, imputdvel a qualquer ti-
po de gradualismo, o credenciamento para a estabilidade acrescen-
ta outras dificuldades..Caoncretamente, a introgducdio de. institui-
gﬁeg adequadas a estabilidade reduz o espago de manobra dos agen-
tes e estreita as possibilidades de ag3o dos poderes publicos.
Exemplificando: o Fund3do reduz o controle de liquidez por parte
dos agentes econdmicos e leva o governo a anunciar a taxa a qual
os cotistas serdo remunerados do oitavo até o Ultimo dia do més.
Desde que a inflagdo esteja relativamente baixa (e, melhor ainda,
em queda) trata-se de um saneamento ambiental n3o desprezivel. Na
medida porém que a inflagdo retorne aos dois digitos mensais, os
agentes econdmicos podem passar a considerar insuportdvel uma si-
tuagdo que fortemente penaliza a liquidez. Frente a isto, e em
decorréncia das prdprias regras que acompanham o langamento do
Fund3o, o governo ndo podera reagir (do oitavo dia em diante)
elevando a taxa de remuneragdo e detendo a fuga para ativos
reais. Em sintese, a desmontagem de mecanismos que realimentavam
automaticamente o processo inflaciondrio (moeda remunerada) esta-
ria aqui se traduzindo em incémodos e riscos insuportdveis para
os agentes e em impoténcia da politica econdmica. Este argumento
€ particularmente vdlido num pais onde, até hoje, pelo menos, ndo
ha evidéncias de que os agentes econémicos se disponham a deixar
as trincheiras em que se defendem da inflagd@o para ingressar no
mundo da paz dos pregos. E isto se aplica ndo apenas aos sempre
referidos oligopdlios e grandes sindicatos que conformam o chama-
do pacto inflaciondrio, como, muito particularmente, aos que cor-
rem por fora ("free riders").

0 que precede, se ndo chega a desqualificar o caminho.seguido pe-
lo governo, sugere que passo a passo ndo se chega a estabilidade



- 0 que equivale a dizer que uma nova descontinuidade tera de .
ocorrer. Esta constatagdo nos remete, naturalmente, a discussao
dos outros caminhos que vem sendo apontados para o enfrentamento

da inflagdo.

A reabertura da discussdo do caminho a ser tomado para estabili-
zar a moeda no Brasil surgiu através da proposta de dolarizagdo.
A mengdo que a seguir faremos a este tipo de solugdo tem por re-
feréncia o Plano Cavallo. A referéncia ao plano argentino pare-
ce-nos plenamente justificada seja pelo apoio explicito que a ela
foi dado por renomados economistas brasileiros, seja pela compe-
téncia técnica que, os.seus proprios criticos lhe atribuem.

0 programa parte do estabelecimento de um rigido vinculo (parida-
de) entre a moeda local e o ddlar: aprovado o programa, o cidaddo
passa a ter direito, assegurado por lei, de treocar moeda domésti-
ca por dolar a uma taxa imutdvel. A proposta, hd que admitir, é
atraente. Antes de mais nada, porque a alta inflagdo aponta em
diregdo ao dolar e, neste sentido, o programa apenas encurta ou
radicaliza um processo que ja se encontra em curso. Além disto, a
adogdo do ddlar procura globalmente responder a um problema que
veio a dominar o panorama inflaciondrio de nossas economias: o da
credibilidade. Concretamente, os agentes econdmicos ndo tém mais
confianga na capacidade dos nossos governos de criar e adminis-
trar uma moeda estdvel. O ddlar surge aqui como uma "muleta” (a
imagem é do ex-ministro Jodo Sayad), com a ajuda da qual se chega
a estabilidade.

Em contraposigdo ao que precede, convém agora explicitar as res-
trigdes a que esta submetida uma solugdo deste tipo. A primeira
condigdo para que um programa como esse seja levado adiante con-
siste no cabal desaparecimento do déficit publico. Isto porque
(na auséncia de crédito publico de longo prazo) o déficit levaria
a emissdo de moeda ou de titulos de curtissimo prazo (quase moe-
da), com o que seria posta em questdo a conversibilidade que an-
cora e define o programa.



A segunda condigdo para que o programa tenha éxito consiste na
imediata cessagdo da inflagdo. Aqui também a razdo € evidente: o
prosseguimento ou ressurgéncia da inflagdo pde em questdo a cota-
¢3o imutdvel do ddlar e mais uma vez tende a abalar a confianga
do publico-na possibilidade de sustentagdo da convertibilidade.

Note-se que ndo estamos falando de ameagas distantes. Especial-
mente em paises assolados por inflag@o crdnica ndo € possivel as-
segurar o equilibrio orgamentario e a cessagdo da inflagdo. Afi-
nal o equilibrio orgamentario (ex-ante’) é sempre algo pressumi-
do, que podera du ndo-verificar-se &m Fungdd de diversos fatores
que determinam, no dia a dia, as receitas e até mesmo os gastos
governamentais. Exemplificando: a inexisténcia de um acordo fe-
chado sobre a divida externa introduz uma incégnita de peso no
montante do gasto publico em paises de elevado endividamento.
Quanto a cessagdo imediata da inflagdo supGe, contra todas as
evidéncias que, digamos, os free riders'abrirdo mdo da alta de
pregos no dia que se segue a decretagdo do programa. Algo seme-
lhante teria de se verificar a nivel sindical n3o obstante as
evidéncias no sentido de que os sindicatos ndo aceitardo solugdes
que para diversos efeitos os imobilizem por um periodo indefinido
de tempo. Convém recordar que mesmo no caso da Alemanha de
Weimar, exemplo cldssico de estabilizagdo "instanténea", chegou
a ocorrer uma "nova inflagdo" (de janeiro a abril de 1924) que
pds em risco a estabilizagdo e foi debelada por um excepcional
aperto do torniquete do crédito.

Tendo presente o que foi dito, hda que admitir que um programa
deste tipo é excepcionalmente arriscado. Este é o verdadeiro
programa de um sé tiro. Se o déficit e/ou a inflagdo puserem a
conversibilidade sob suspeita, os agentes econdmicos tenderdo a
correr em busca de ddlares, colocando em risco ndo apenas o pro-
grama como 0os bancos comerciais e tudo o mais. De fato, a corri-
da em busca de papel moeda (para troca por ddlar) colocaria os
bancos em flagrante risco de solvéncia sendo que o eventual so-
corro por parte do Banco Central, zo quebrar de vez a confianga



no programa, criaria uma situagdo explosiva.

Duas conclustes derivam do que precede. Primeiramente, a confian-
ga supostamente emprestada pela muleta do ddlar tem que ser, de
“fato, conquistada. Além'disto, um programa deste tipo. ndo se des-
gasta: se ndo der certo, ocorre o que Roberto Frenkel denominou
de “dolarizagdo cactica", acompanhada de uma crise sem preceden-
tes. Acrescente-se ainda que, desatada a crise, o préprio Con-
gresso sera obrigado a revogar a lei da conversibilidade. Numa
palavra, a saida de um impasse desta natureza atinge seriamente a
confiabilidade db préprio Congiesso - o que ndo pode sendo agra-
var o serissimo problema da ingovernabilidade que paira sobre as
nossas sociedades.

0 comentdrio acima torna evidente que a dolarizagdo requer a anu-
lagdo imediata do déficit, o que, por sua vez, implica wuma total
indenenciizacZo do Banco Central frente.aoTesouro. Isto significa
que a dolarizagdo traz em seu ventre aquilo de que explicitamente
narte a terceira proposta, o chamado "choque liueral".

Quantoa.este terceiro caminho, cabe notar que a proposta vem so-
frendo importantes alteragdes no periodo mais recente. Inicial-
mente, a proposta se concentrava no amplo corte dos gastos gover-
namentais, e na redugdo do Estado a um tamanho minimo. Presente-
mente, seja porque ha cerca de dez anos o Estado vem sofrendo
cortes e o orgamento vem sendo progressivamente disciplinado
(tornando-se ridiculo falar de "soft budget" no Brasil de hoje),
seja para buscar apoio politico para a proposta, o acerto fiscal
passou a ser apresentado como uma reforma da qual resultaria, se-
gundo os seus proponentes, uma elevagdo de receita publica. Com
isto, a énfase inicial na redugdo do Estado perde realce...e a
extingdo de fungbes publicas ficaria relegada a esfera dos Orcdos
reguladores.

Admitido que o choque liberal propde como pilares do seu progra-
ma, aquilo que a dolarizagdo requer para que a confianga na moeda
seja mantida, e supondo que o prdprio gradualisho tenderia a cul-
minar num ajuste fiscal (e na consequente eclipse do Banco Cen-



tral como drgdo financiador do Tesouro), fica clara a identidade,
no que toca a conteddo, das trés propostas. Se assim é, adquire
grande importdncia a avaliag3o da utilidade prdtica das mediagGes
a que recorrem a primeira e segunda propostas (o choque liberal,
neste serttido, n3o dispde dé tdtica) e, claro, da viabilidade po-
litica de cada uma delas.

Somente uma andlise das resisténcias gerais e especificas (locais
de resisténcia) poderia nos ajudar a avangar nesta discuss3o. Sem
quaisquer pretensdes no que toca 3 exploragdo deste territdrio,
"difemos ‘apenas, sumafid e indagativaménte, ‘qle:

- o caminho gradualista desperta mais descrédito que (ativa) re-
sisténcia. E isto porque, além de os atores e agentes permanece-
rem onde jd se encontram, a definigdo ideoldgica do programa fica
na pratica diluida, tanto pela segmentagdo das mudangas quanto
(no caso brasileiro aqui em foco) pela inconsisténcia e revira-
voltas que tém caracterizado a argumentagdo governamental.

- a dolarizag3o, como ja dissemos, tem o seu charme e, do ponto
de vista operacional, possui a inegdvel vantagem de focalizar com
nitidez um objetivo inequivoco (a sustentagdo da paridade) capaz
de balizar as demais decisdes. Além do mais, por contar entre
seus adeptos alguns dos economistas mais engenhosos do pais pode-
rd receber habilidosa encadernagdo. Muito dependerd, no entanto,
do ocorrido na Argentina e da tomada de consciéncia de que,por
trds da conversibilidade existem requisitos severissimos a serem
acatados com rigor ainda maior do que na proposta assumidamente
liberal.

- finalmente, o choque liberal é sem divida a proposta que levan-
ta maiores resisténcias. N3o apenas a proposta em si € em regra
apresentada em sua moldura ideoldgica prdpria e nitidamente defi-
nida, como, para piorar, sua figura de proa € totalmente identi-
ficada com os rigores do regime autoritdrio e com a defesa de in-
teresses estranhos ao pais.



0 balango, como vemos, nada tem de animador. O gradualismo tem
pela frente uma nova descontinuidade, e encontra-se praticamente
na estaca zero no que se refere 3 conquista de adeptos. A dola-
rizagdo, passado o modismo inicial, pode vir a ser entendida como
um Gltimo e arriscadissimo trugue. E quanto ao chogque liberal,
excetuados certos meios empresariais, conta com uma rejeigao
quase generalizada. Ficamos assim com a sensagdo de que a luta
pela estabilidade ndo encontrou ainda o seu roteiro. Por trds
desta constatagdo talvez esteja o fato, jd apontado por muitos,
de que ndo existe nesta sociedade uma auténtica vontade de vencer
.. a inflagdo. ,0s brasjleiros continuam convencidos de que sabem
viver com a inflagdo, e imputam os males da economia a causas
estruturais, bem como ao combate a inflagdo. Afinal das contas, o
unico maleficio que indubitavelmente se pode atribuir 3 inflagdo
do tipo que conhecemos e praticamos hoje no Brasil € a anulagdo
do investimento. Mas investimento tivemos muito, por muito tem-
po... e as mais graves implicagdes da estagnagdo em que estamos
mergulhados n3do estdo sequer inscritas na nossa pauta de
discussoes.
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