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Independente da coloragdo do candi-
dato vencedor a 17 de dezembro proxi-
mo, o novo governo deverd enfrentar,
imediatamente e com prioridade maxi-
ma, a questdo da estabilizagdo da econo-
mia: a redugdo substancial das taxas de
inflacdo, de modo a alongar os horizon-
tes da economia para algo além do ime-
diatismo atual. E cristalino ser esta a
pré-condigdo para qualquer programa de
retomada do crescimento e melhoria do
padrdo de vida da populagdo, natural-
mente o objetivo maior de qualquer go-
verno.

A atual conjuntura inflacionaria tem
suas origens no desequilibrio estrutural
do setor publico — em sua grande parte
devido ao brusco rompimento do padrdo
de financiamento externo ao qual a eco-
nomia brasileira havia seguido por mais
de uma década — e ao acirramento do
conflito distributivo, em fungdo da ne-
cessidade de transferéncia de parcela ndo
desprezivel do produto como pagamento
do servigo da divida externa, perpetuada
pelas caracteristicas de elevado grau de
mndexa¢do da economia. Um programa
de combate 4 inflagio devera, portanto,
contemplar um
ajustamento interno
— 1no caso o equili-
brio das contas pu-
blicas — e uma re-
definigdo do
relacionamento fi-
nanceiro e comercial
do pais com o exte-
rior, conjuntamente
a uma estratégia de
desindexacdo do
curto prazo, de mo-
do a viabilizar a tra-

B “Na drea externa, serd
preciso suspender
temporariamente
o servico da divida,

reescalonar os débitos

iy Completando o ajuste interno, um
Banco Central independente e autono-
mo, impedido de financiar o Tesouro
diretamente.

Redefinicdo do relucionamento exter-
no — Até mesmo por questdes politicas,
este deveria ser dos primeiros pontos a
serem implementados, consistindo de
suspensdo temporaria do servigo da divi-
da até posterior reescalonamento dos dé-
bitos e repactuagio dos juros e/ou a
conversdo voluntarig em titulos do gover-
no brasileiro de média e longa maturagio
e taxas de juros atreladas aos titulos do
Tesouro americano, por exemplo. Em
um primeiro periodo — talvez dois anos
—, 0 servigo da divida seria limitado a
uma parcela das exportagdes. Seria pro-
movido um realinhamento cambial, ¢ es-
te mantido fixo por um curto periodo de
tempo, seguido de estreito monitoramen-
to; paralelamente. uma revisdo da estru-
tura tarifiria no sentido de dar maiores
condigbes de competitividade a econo-
mia.
Pregos e Saldarios — O governo conti-
nuaria a fixar os indices do salario mini-
mo, objetivando a elevagdo gradual deste
em um horizonte de meédio prazo. Os
demais salarios do setor privado seriam
inicialmente balizados, enquanto regra
definida para o setor publico deveria
atrelar os salarios
no setor a condicio-
nantes de arrecadu-
¢do, eficiéncia e pro-
dutividade. Os
pregos industriais
dos segmentos nio
competitivos — se-
riam controlados
através de camaras
setoriais. com obje-
tivo de reduzir os
efeitos da auséncia
de competitividade.

jetoria da economia e promover a As tarifas e pregos
em diregdo 4 estabi- ~ publicos seriam cor-
lidade. repactuacao rigidos de eventuais
Um programa dosjuros” defasagens existen-
tes. criteriosamente

abrangente desta
natureza deveria
contemplar os se-
guintes pontos:

Reestruturagdo
do setor publico — Esta constitui a pe-
dra-de-toque de qualquer tentativa de
estabilizagdo. pois € necessaria uma solu-
¢do para a questdo da divida publica
consistente com a redugdo do déficit pu-
blico a niveis financiaveis.

1) E imperativo o alongamento do perfil
da divida interna, de modo a liberar a
politica monetaria da atual camisa-de-
forga a que se encontra aprisionada, Co-
mo parcela da divida mobiliaria se cons-
titui, na verdade, em liquidez (moeda
indexada), a conversdo para titulos de
maior maturidade deve ser realizada, po-
rém, considerando que parcela substan-
cial da divida € demanda transacional
por moeda e ndo pode ser compulsoria-
mente alongada sem causar iliquidez no
sistema. Neste' caso devem ser criados
mecanismos para evitar tais situagdes,
como, por exemplo, permitir a utilizagdo
de parte dos titulos para pagamento de
impostos, a qualquer tempo, respeitados
certos limites. Além disso, o Tesouro nio
recompraria os titulos, e a remuneracio
destes se daria pela taxa de crescimento
do PIB nominal.

ii) A reforma fiscal deveria contemplar
uma redugdo drastica dos subsidios ¢
isengdes fiscais, além de evidente estreita-
mento da fiscalizagdo através da introdu-
¢do de novos instrumentos de controle
da sonegagdo. Simultaneamente, devera
ser implementada uma reforma adminis-
trativa, implicando a racionalizagdo do
servico publico, com remanejamento de
recursos humanos entre diferentes Or-
gdos do aparato do Estado, o que permi-
tiria a suspensdo de toda e qualquer
contratagdo de pessoal por largo periodo
de tempo. Tudo se daria com a estrita
observancia do orgamento fiscal, com a
liberagdo de recursos para dispéndio
apenas com efetiva disponibilidade fi-
nanceira, priorizando determinados ti-
pos de gastos.

€ com incentivos
melhoria da produ-
tividade das empre-
sas.

Desindexagdo  Por fim, o progra-
ma deveria contemplar um processo de
desindexacdo d: economia do curto pra-
zo, compativel com o alongamento do
perfil da divida interna. A escotha entre
um processo de desindexagiio brusco ou
gradual iria depender da intensidade e
do timing das demais reformas. A manu-
tengdo de regras que assegurem a re-
composicdo real de ativos e passivos,
bem como salérios e cimbio, no médio
prazo, sdo condi¢des indispensaveis pa-
ra a trangiiilidade dos mercados. O su-
cesso do programa se encarregaria de
torna-las obsoletas no longo prazo. A
mudanga do padrdo monctirio nio se
fez necessaria € nem aconselhavel, em
virtude do desgaste de tuis medidas no
passado recente.

Conclui-se, assim, que a solugiio pa-
ra a hiperinflagdo brasileira ndo parece
ser uma questdo técnica, muito embera
ndo se¢ possam subestimar as dificulda-
des de administragdo de um programa
desta natureza, mas sim politica. A so-
ciedade que demanda por estabilidade
deve assumir « responsabilidade dos
custos da estabilizacdo. Neste sentido, o
governo proxiniy deverd esquecer, mo-
mentaneamente, as promessas de cam-
panha, descer do palanque e pér os pés
no chio quantu a travessia dos seus
primeiros meses. Turbuléncias e resulta-
dos pifios no que diz respeito as varia-
veis reais da economia deverdo ser o
prego a Ser pago para a reestruturagio
da economia, condigdo essencial para a
retomada da trajetoria de crescimento a
longo prazo. Qualquer expectativa dife-
rente deste cendrio ndo serd mais que
mera ilusdo.
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