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Frear a hiperinflacdo

Simplica num combate
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1. Entre os

pectos da

leira desta-

AN

v

P

na rea ex-

-ceirg do seter publico, a in.
flacdo acelerada e a esteri-

- lizagdo dos instrumentos
. Ge politica econdmica em

face da enorme massa de
recurses liquidos que tran-
sitam de forma instabiliza.
dora nos diversos merca-

~ dos especulativos, Evitar a

“hiperinflagio e construir

* uma politica de estabiliza.

-

. blemas. E isso deve ser fei..

“¢do requer 'um ataque si-
multineo a todos estes pro-.

to atraves de um plano
abrangente que tenha co-
mo medida estratégica um
ajustamento patrimonial

~ do Estado.

2. Sem a resolucio do
problema externo dificil-
mente se pode imaginar
uma politica de estabiliza.
¢do efetiva. Uma reducéo
importante dos compro-
missos pxternos do Pais é
uma condicio necessiria
para a estabilizacdo infla-

- ciondrial

3. Necessdria, porém nio
suficientd, Porque o proble-

"-ma mai¢ grave a ser en-

- de estab

frentado l}g:m‘ uma politica
zacdo é o da re-

" solugdo da fragilidade fi-
- nanceira do setor plblico.

"para solucdes

4. Nio hd mais espaco
parciais.
Foi-se 0 tempo em que ha-
via alterdativas diferencia-
das para resolver a crise
das finan¢as publicas. Pas-
sou enfim o tempo da for-
mula *“um -pouco de tu-

~do"’.Sera preciso fazer

“muito de tudp”*!

5. Para demonstrar este
ponto foi feito um exercicio
de simulagdo 'das conias

“-publicas em que se apre-

sentam diversas politicas

- alternativas de 'saneamen-

to do problema financeiro

: do setor piblico segundo hi.
_ péteses que servem, princi.

‘palmente, para @rgumen.
" tar sobre a necessidade de

“-bilizagdo. A varfdvel éie
.avalid¢cdo obtida

adogdo de linhas éstratégi.
cas de uma politica de esta-

'§diver.

*-gas alternativas ftpéa dife-

renga entre o superdyit pri.

“ mério efetivo (receitds me-
‘'nos despesis_niop-

financeiras) e o que chamo
" de superavit primario criti-
co, ou seja, o superéyit que
" seria necessario para esta-.
" bilizar a divida global do
_ setor publico por ugidade
* de produto. Um valor nega-
tivo para esta diferen’fa in-
; dica que o superéavit prim4.
rio é menor do que o neces-
sdrio para a estabilizacdo
"“do endividamento por pro-
"duto do setor publico. A
. magnitude desta diferenca
¢ tanto maior quanto maio-
res forem os problemas na
geracdo do superdvit pri.
mario e quanto maiores fo-
rem as dividas externa e
. interna do governo, as dife-
rengas entre as taxas de ju-
' ros correspondentes as di-
versas dividas e a taxa de
crescimento da economia e
quanty menor a receita do
governe decorrente - da
emissio de moeda. Sendo
assim, essa diferenca é a
 medida sintética do dese.
- quilibrio entre os fluxos e
- 08 estoques financeiros do
* governo. (Sobre os deter-
. minantes do superavit pri-
© mdrio eritico e sua férmula
. de calculo ver cap. 6 de
meu livro A Dindmica da
" Inflagdo’’, Ed. Nobel.)
« 6. A diferenca entre os
' superdvits primério efetivo
. (SPE) e critico (SPC)
' atual & da ordem de 9,23%
" do PIB, cifra que indica a
¢ gravidade do quadro finan-
; ceiro 4o setor piblico. Para
. zerar tal diferenca, a redu.
- ¢d0 dréstica da divida ex-
. terna, ainda que necessi-
- ria do ponto de vista das
" contas externas, ¢ insufi.
. tiente, Mesmo que o Brasil
' conseguisse um abatimen-
| to de 459 da divida externa
- (cifra correspondente ao
' acréscimono seu valor pro-
vocade pela mudanca de
- patamar dos jures interna-
' cionais posy78), a diferenca
+ entre SPE e SPC seria de
' 6,96% do*PIB.
. 1. Para: aqueles que
- acham que nio se deve me-
xer na divida externa e que
basta um: profundo ajuste
nos gastos do governo para
, estabilizar as contas ptbli-
- cas, as simwlagdes feitas
. mostram o tamanho do en-
1 gano. Casq.fgssem reduzi.
' dos os gastos com pessoal
. em 209 (cifra otimista pa-
‘ra 08 que desejam tals cor.
" tes, em face das inimeras
. restri¢des) e os incentivos
» e subsidios fossem corta.
, dos em 500, a diferenga en-
i tre SPE e SPC seria de 5%
' do PIB. .
» 8, Se o ajuste das contas
' publicas se concentrasse

, do lado das réggitas, o re..

v sultado seria praticamente
. igual, mesmo que elas fos-
 sem fortemente incremen.
' tadas. *

8. Caso o governo imple.
« mentasse wn t}'atamento

conjunto das receitas fis-
caus, tarifas e precos publi-
cos e das despesas com
pessoal, subsidios e incenti.
vos ainda assim haveria
uma brecha de cerca de
1.26% do PIB entre SPE e
SPC.

10. Por fim, se o defensor
de um forte ajuste conven.
cional de receitas e despe-
sas publicas aceitasse a
idéia de que é preciso tam-
bém reduzir em 45% a divi-
da externa, constataria que
todos estes esforgos, ainda
que importantes, nao resol-
veriam ¢ problema finan.
ceiro do setor piublico, pois
restaria uma brecha de
0.43% do PIB.

11. Para fechar esta bre-
cha seria necessario atacar
também o problema da
divida mobilidria. Para
tanto seria preciso reduzir
em 12.8 bilhdes de ddlares o
endividamento mobilidrio
do governo, conforme o
quadro abaixo. A tentativa
de impor, pura e simples-
mente, uma perda total aos
detentores de tais direitos
poderia, ao ser antecipada,
tornar-se¢ o caminho mais
rapide para a hiperinfla-
¢do. Alternativamente,
deve-se pensar numa troca
de tal parcela da divida
mobilidria em cotas de um
fundo de privatizagéo.

Assim, a divida mobilis-
ria existente seria dividida
em duas partes: a parcela
equivalente a 259 do valor
dos titulos piblicos seria
transformada em cotas de
um fundo de privatizacdo,
cuja contraparte seriam
acdes e outros atives do se-
tor pablico que poderiam
ser transacionados por to-
dos agueles que necessitas.
sem de liquidez; o restante
do valor dos titulos seria
transformado em papéis de
mais longo prazo. Dessa
maneira seriam atingidos
simultaneamente dois ob-
jetives: de um lado, rom.
per o atual quadro de fragi-
lidade financeira do setor
publico e, de outro, dar va-
z30 a0 enorme volume de
liquidez que instabiliza a
politica econdémica e invia-
biliza qualquer tentativa de
estabilizagdo.

12. A esta altura, alguans
devem estar-se perguntan-
do como posso propor um
programa de estabilizacdo

gue englobe um ajustamen. .

to patrimonial do setor pu-
blico tendo em vista: a) o
fato de que na década de 80
boa parte da deterioracio
das contas publicas deveu.
se 4 protecdo e favoreci.
mento pelo setor piiblico de
determinados segmentos
do setor privado; b) a im-
portincia das empresas es-
tatais no direcionamento
do desenvolvimento econd-
micoe; ¢) a necessidade de
manter sob dominio pibli-
co o fornecimento de certos
servi¢os elementares da
sociedade,

13. Antes de mais nada, o
que esta sendo proposto
acﬁuinéo éuma '‘queima to-
tal” do patriménio do setor
publieo. A transferéncia de
patrimdnio do setor publico
para o setor privado — ne-
cessdria para o efetivo
equacionamento das con-
tas publicas — representa-
ria cerca de 12,4% do valer
patrimonial das principais
empresas estatals, restan.
do o enorme patrimonio
constituldo pelos bens mé-
veis das diversas esferas
de governo. Isso significa
dizer que 0 ajustamento pa-
trimonial permitird a ma-
nuten¢do, por parte do se-
tor publico, daquelas areas
de decisdo estratégica para
arecuperatdo e orientacio
do desenvolvimento econd.
mico.

14. Além disso, o ajusta-
mento patrimonial s6 deve
ser realizado se: a) no con-
texto de uma politica de de-
senvolvimento que defina
claramente o papel do Es.
tado; b) for feita uma rea-
valiacdo de patrimdnio de
empresas que hoje se en-
contram claramente suba-
valiadas; ¢) for acompa.
nhade das medidas com-
plementares anteriormen-
te citadas, sem o que este
esforco seria indtil; e d) fo-
rem criadas coadigdes ins.
titucionais que garantam
um tratamento publico ao
ajustaments patrimonial,
de forma a se evitarem as
conhecidas préticas priva.
tistas da *‘coisa ptblica”.

15. Finalmente, propor
um gajustamento patrimo-
nial hoje é a forma mais
eficaz de defesa do patri.
moénio publico. Os
exercicios de simulacio
deixaram claro que sem es-
ta medida ndo se consegui-
ra a estabilizagdo inflacio-
naria. Pergunto: serd que
a experiéncia dos anos 80 j4
nio mostrou claramente
que a convivéncla proble.
mética e instdve] com a in-
flagdo ¢ a forma.sutil de di-
lapidacdo progressiva do
patrimdnio publico? Sem
um ajustamento patrimo-
nial o que teremos, em prol
de uma defesg retérica de
tal patriménio, é a curto
prazo, o desgaste do gue
resta do setor piiblico bra.
sileiro e, a médlo praze, a
hiperinfla¢io.
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