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'.A falsa unidade moneta-
ria propiciada pela “moe-’

da indexada” vem impe-
dindo que a hiperinflacio
se explicite. Determina, no
entanto, uma dinimica de
precos e dos mercados de
ativos extremamente per-
versa. A instabilidade de
pregos e a ameaca de rup-
tura sdo crescentes. Tam-
bém, a atra¢io que as
quase-moedas exercem vai
concentrando todo tipo de
saldos monetarios, poupan-
¢as e riqueza financeira,
praticamente englobando
todos os agentes: indivi-
duos e produtores, investi-
dores institucionais, rentis-
tas e especuladores. Todos,
na prética, especulam con-
tra a moeda.

Nessas condigoes, torna-
se impossivel o movimento
na diregao oposta, vale di-
Zer, um processo que re-
componha os critérios ade-
quados da formacdo de
precos, restaure as dimen-
stes relativas dos merca-
dos financeiros e recupere
os padrdes de avalia¢io e
risco da posse das diferen-
tes classes de ativos. Um
“efeito riqueza’’ de enorme
potencial instabilizador po-
de ser desencadeado, se a
tentativa de reordenamen-
to € abrupta, buscando, de
um sé golpe, alterar radi-
calmente as expectativas,
ou ainda se a politica de es-
tabilizac3o é gradativa.
Teoricamente, neste caso,
areacomodac¢io da riqueza
financeira poderia nio
apresentar efeitos explosi-
VO0S, mas, para que isso fos-
se verdadeiro, seria neces-
séria uma distribuicso da

riqueza financeira em car-
teiras diversificadas e em
complexos de opinides e
avalia¢des divergentes,
‘que se iria alterando aos si-
nais de mercado. A polari-
zag¢do da riqueza financei-
ra nas-quase-moedas, em
um quadro de opinides em
que todos s3o unanime- ¢
mente ‘’baixistas’, nfo ad-

mite essas hipdteses.

E nesta perspectiva que

podemos entender a afir-" -

macdo de alguns analistas
de que o tnico instrumento
de politica econémica ain-.
da eficaz na atualidade ¢ a
taxa de juros. Admitem-
implicitamente a irrever-

sibilidade do” quadro & to-

mam como iim dado que a
gestdo monetaria deva
sancionar passivamente
todas as duvidas e movi-
mentos especulativos em
torno da riqueza financei-
ra. Foi esta, alids, a dire-
triz de politica econémica
seguida apés o Plano Ve-
rdo. Pregos e controles
cambiais foram liberados
e o Banco Central renun-
ciou a qualquer tentativa
de estabilizar a taxa de ju-
ros. Esta, na pritica,
tornou-se também ‘‘livre’’,
ao sabor da especulacdo
promovida pelos operado-
res financeiros, quando
néo era manejada no senti-
do de antecipar os movi-
mentos especulativos dos
mercados de risco, sancio-
nando toda e qualquer
pressdo dos operadores. A
politica econémica de 1989
e deste primeiro trimestre
de 1990 determinou, assim,

.um over-shooting na eco-

nomia, em termos da ins-
tabilizag¢do de precos, da
crise cambial e do déficit
financeiro do setor publi-
co, servindo como uma
prévia. do que pode vir a
ser a implanta¢ido de uma
politica dita liberal hoje no
Pais. Como mostram os
balan¢os de grandes em-
presas e bancos de 1989,
esta é a melhor maneira
de fazer valer o que nio
vale e de propiciar lucros
inflaciondrios para quem
detém o poder discriciona-
rio sobre a moeda na for-
ma fracionada como ela se
apresenta no Brasil.

De outro lado, deixa uma
certeza entre analistas e
agentes da economia: a de
que somente medidas radi-
cais ser3o capazes de res-
taurar a legitimidade da ri-
queza e dos patrimdnios
acumulados e afastar o
fantasma da hiperinfla¢io.
Sobre esta questdo, dois
conjuntos de opinides ex-
tremas se formaram: de
um lado, a dos que advo-
gam uma profunda refor-
ma do Estado; de outro, a
dos que ni3o véem outra sai-
da sendo o ‘“‘calote’ da divi-
da interna. Ambas compor-
tam muitas variantes, que
alias sdo de fundamental
importincia porque, seja
qual for o encaminhamento
para um ou outro lado, ha a
questdo decisiva da justica
social envolvida nas refor-
mas. Reduc¢lo de salarios,
faléncia de pequenos pro-
dutores, sacrificio de fun-
dos sociais ou da poupanca
popular nio sé seriam in-
justos, como incapazes de
resolver uma crise cuja na-
tureza é monetaria e alcan. °
¢ou a‘maior gravidade.

Uma reforma do Estado -

que envolva reforma fis-

cal, reforma administrati:. ..
va e privatizagdo de em- . , |

presas estatais deve ser’
orientada para permitir ai~-
recuperagdo da capacida-,
de do gasto e do investi-
mento publico no campo
social e da infra-estrutura,
mas nunca para dar vali-
dade a uma riqueza ficti-
ciamente acumulada, o
que equivaleria a sacrifi-
car as fracdes menos pro-
tegidas da sociedade, o
servidor e o patrimdnio pu-
blico para preservar a ri-
queza e o lucro inflaciona-
rio do grande capital. De-
veriamos ter claro que em
um momento como 0 que
atravessamos atualmente
seria precisamente este o
conteudo de certas propos-
tas pretensamente neutras
e consagradas pela teoria
econdémica, como a que
prega a reforma fiscal,
com o objetivo de neutrali-
zar o déficit financeiro do
setor publico. Apenas uma
orientac¢io de reforma fis-
cal poderia pleitear con-
teido de neutralidade e
justica: uma reforma con-
cebida em torno do impos-
to sobre a riqueza e 0 pa- -
triménio. Em particular,
concorreria para uma ra-
pida recuperacdo fiscal do
Estado a instituicdo de um
capital levy, uma imposi-
¢do cobrada de uma SO -
vez, através de uma ali- -

quota sobre as grandes ri- ;

quezas financeiras e o pa-
trimoénio liquido das gran-
des empresas. No contexto
das crises monetirias dos
anos 20, Keynes defendia
esta medida como a mais
justa, mas nas condi¢des
brasileiras mesmo ela po-
de ser ineficaz devido a
a¢io dos grupos de pres-
sdo e do poder hoje tdo
cristalizado dos detentores
de riqueza. Por outro lado,-
no tempo que mediaré en-
tre o anuncio da reforma e
sua execuc¢do a situacao fi-
nanceira do Pais podera se
agravar de tal forma que a
hiperinflagdo seria inevita-
vel. E crucial que seja pro-
movida uma reforma fis-
cal, apoiada, particular-
mente no capital levy, ex-
plicitamente destinado a
financiar um programa so-
cial para o Pais. A refor-
ma monetiria coloca-se”
em uma outra dimensdo e

sob um objetivo que dificil-

mente a reform,ai;'f"is,cd;l-sé;“.
ria capaz de ating)r: a fes- .
tauracdo definitiva da uni-

dade da moeda. .

O assim chamado ‘“‘calo- i

te” contém vérias alterna-

tivas. Um caso limite po- :

demos tomar da‘experién-
cia alemd do ap6s Segunda
Guerra Mundial; em que
s saldos financeiros per-

deram valor quando da in- .

troducio de uma_ nova
moeda na propor¢do mé-
dia de 100 para'6,5. Um ou-
tro exemplo é 0 da Argen.
tina, que recentemente

converteu titulos da divida ;

piblica de curto prazo ém
titulos de longd prazo, re-
presentando isso uma efe-
tiva desvalorizagio dos

saldos preexistentéd na
propor¢io do- desaglo na
negocia¢io dos titulos con.-
vertidos. Finalmente, uma
outra possibiliade no caso
brasileiro seria de -que 0
governo simplesmente re-
tirasse o lastro em titulos
publicos que d4 a ‘“‘moeda
indexada’’, de forma que
os bancos nio mais pode-
riam emitir quase-
moedas. .-
O ponto a ser levado em
conta nestas variantes é
‘que em todos 0S casos 0s
detentores da riqueza fi-
nanceira sdo tratados in-
distintamente; pequenos €
grandes poupadores, espe-
culadores e fundos de pou-
banca, bancos e empresas,
que em outra situagdo po-
deriam deslocar recursos’
para o financiamento, 0 1n-
-vestimento e a ampliac?o
da produgdo. Tendem ain-
da a punir os menos &geis
em rever posicdes e 0s que
detém limitado poder de
efetuar opera¢des ilegais
(como o envio de recursos
para o exterior). O objeti.
vo de uma reforma mone-
taria nio deve ser a des-
truicdo das institui¢oes
que mobilizam recursos fi-
nanceiros e poupan¢as ou
a ruina dos agentes produ-
tivos que detém saldos fi-
nanceiros, mas sim o de
estancar o conteudo espe-
culativo, que suas agdes
apresentam no momento,
recuperar suas funcdes e a
contribui¢cdo deles espera-
da na formacdo do empre-
go e do produto nacional.
Uma reforma monetaria
deve, portanto, atender a
miultiplos requisitos, como
os de natureza estritamen-
te monetaria, quais sejam,
o de resgatar a unidade,
monetaria, a confian¢a no
gestor da moeda e a desti-
nac¢ido produtiva do poder
de compra e da riqueza
acumulada. Mas, também,
deve observar os objetivos
de justica social na distri-
bui¢io de eventuais perdas
ou 6nus da reforma, de pro-
tecdo a poupan¢a popular, -
além de concorrer para o
reerguimento financeiro do
setor publico. .
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