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or ironia ou capricho da historia, o governo

Collor, que tanto se comprometeu com a
imagem do “Onico tiro”, tornou-se, na pratica, um
adepto do gradualismo. A eliminagdo da clausula de
recompra dos titulos da divida pablica, a taxagdo
das aplicagGes financeiras na inversa medida de sua
duragdo, a desindexagdo do cimbio ¢ a limitagdo do
acesso dos bancos estaduais ao redesconto podem
de fato ser entendidas como exemplos de medidas
destinadas a preparar o pais para a estabilidade.

Contrariamente ao gradualismo dos anos 1970,
ndo se trata aqui, contudo, de um gradualismo de
taxas (redugdo ponto a ponto da inflagdo). Trata-se,
isto sim, da progressiva desmontagem de institui-
¢oes e praticas criadas ao longo de decénios de
convivio com a inflagio — e da construgio, em seu
lugar, de um meio ambiente propicio & preservagio
da estabilidade. Este caminho poderia em suma ser
chamado de credenciamento para a estabilidade.

E evidente que o caminho que vem sendo per-
corrido (ressalvadas algumas declaragdes muito re-
centes) em nada corresponde ao discurso governa-
mental. Seria, contudo muita ma vontade negar a
ocorréncia de diversos avangos do tipo aqui aponta-
do — o que ndo significa dizer que se trata de uma
trajetéria livre ¢ desempedida.

O longo ¢ acidentado processo de credenc1amen-
to para a estabilidade (iniciado, de fato, muito antes
de Collor) padece de pelo menos dois graves proble-
mas. Antes de mais nada, o gradualismo em ne-
nhum momento consegue desarmar os agentes eco-
ndmicos. Estes, ndo sendo retirados de suas
trincheiras (onde se defendem do ambiente inflacio-
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megam.o tiroteio imediatamente apos avm- de que os agentes econdmicos se disponham a - cos ndo tem mais conﬁam;a na capamdade dos
2 deixar as trincheiras em que se defendem da

gumentam os partidarios de um tratamento de cho-O inflagdo para mgressar no mundo da paz dos pre-
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gadura ¢ intensidade que desarme completamente as oo

expectativas, produzindo um “branco™ na percep-
¢do dos agentes e criando um espago para o estabe-
lecimento de novas praticas.

A deficiéncia que acabamos de assinalar, impu-
tavel a qualquer tipo de gradualismo, o credencia-
mento para a estabilidade acrescenta outras dificul-
dades. Concretamente, a introdugdo de instituigdes
adequadas a estabilidade reduz o espago de mano-
bra dos agentes e estreita as possibilidades de agdo
dos poderes publicos. Exemplificando: o Fundio
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 inflagio esteja
relativamente baixa (e, melhor ainda, em queda),
trata-se de um saneamento ambiental ndo desprezi-
vel. Na medida, porém, em que a inflagdo retorne
aos dois digitos mensais, os agentes econdmicos
podem passar a considerar insuportavel uma situa-
¢do que fortemente penalisa a liquidez. Frente a
isto, € em decorréncia das proprias regras que
acompanham o langamento do Fundio, o governo
ndo podera reagir (do oitavo dia em diante) elevan-
do a taxa de remuneragdo e detendo a fuga para
ativos reais. Em sintese a desmontagem de meca-
nismos que realimentava automaticamente o pro-
cesso inflacionario (moeda remunerada) estaria
aqui se traduzindo em incdmodos € riscos insupor-
taveis para os agentes, € em impoténcia da politica
econdmica.

Este argumento ¢ particularmente valido num
pais onde, até hoje, pef 0 menos, ndo ha evidéncias

cos. E isto se aplica ndo apenas aos sempre referi-
dos oligopdlios e grandes sindicatos que confor-
mam o chamado pacto inflacionrio, como, muito
particularmente, aos que correm por fora (free
riders).
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O que precede, se ndo chega'a desqualificar o
inho seguido pelo governo, sugere que passo a
passo ndo se chega a estabilidade — o que equivale
a dizer que uma nova descontinuidade tera de
ocorrer. Esta constatagdo nos remete, naturalmen-
te, a discussdo dos outros caminhos que vém sendo
apontados para o enfrentamento da inflagio.

A reabertura da discussdo do caminho a ser
tomado para estabilizar a moeda no Brasil surgiu
através da proposta de dolanzacao A mengdo que
a seguir faremos a este tipo de solugio tem por
referéncia o Plano Cavallo. A referéncia ao plano
argentino parece-nos plenamente justificada seja
pelo apoio explicito que a ela foi dado por renoma-
dos economistas brasnlelros seja pela competéncia
técnica que os seus proprios criticos lhe atribuem.

O programa parte do estabelecimento de um
rigido vinculo (paridade) entre a moeda local ¢ o
dolar: aprovado o programa, o cidadio passa a ter

" direito, assegurado por lei, de trocar moeda domés-

tica por dolar a uma taxa imutavel. A proposta, ha
que admitir, € atraente. Antes de mais nada, porque
aalta mﬂa(;ao aponta em direg3o ao dolar ¢, neste
sentido,’ 0 programa apenas encurta ou radicaliza
um processo que ja se encontra em curso. Além
disto a adogdo do délar procura globalmente res-
ponder a um problema que veio a dominar o
panorama inflacionario de nossas economias: o da
credibilidade. Concretamente, os agentes economi-
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nossos governos de criar e administrar uma moeda
estavel, O délar surge aqui como uma “muleta” @
imagem € do ex-ministro Jodo Sayad), com a ajuda~
da qual se chega a estabilidade.
Em contraposi¢do ao que precede, convém ago-:
ra explicitar as restrices a que esta submetida uma.;”
solugdo deste tipo. A primeira condigdo para que ;
um programa como esse seja levado adiante consis=""
te no cabal desaparecimento do déficit piiblico. Isto—..
porque: (na auséncia de crédito- publico de longo s,
prazo) o déficit levaria a emissio de moeda ou de.
titulos de curtissimo prazo (quase moeda), com 0.
que seria posta em questio a conversibilidade que
ancora e defirie o programa. o
A segunda condigdo para que o programa tenha &,
€xito consiste na 1med1ata ~cessacdo da inflagdo. -
Aqui também a razdo ¢ evidente: o prosseguxmento >
ou ressurgéncia da inflagdo pde em questdo a cota- -
¢do imutavel do dolar e mais uma vez tende a
abalar a confianga do piblico na possibilidade d¢: A
sustentagio da convertibilidade. Note-se que nio *
estamos falando de ameagas distantes. Especxal-
mente em paises assolados por inflagio cronica a0
€ possivel assegurar o equilibrio orgamentario ¢ a
cessagdo da 1nﬂa<;ao Afinal, o equilibrio orgamen- .
tario (ex-ante) & sempre algo presumido, que pode- ¥ *
14 ou néo verificar-se em fungio de diversos fatores-b
que determinam, no dia-a-dia, as receitas e até>
mesmo 0s gastos govemamentans Exemplificando: >
a inexisténcia de um acordo fechado sobre a d1v1da:‘ )
externa introduz uma incognita de peso no mon- i
tante do gasto publico em paises de elevado endivi= <~
damento.
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