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Muito se tem falado so-
bre como deve ser imple-

mentado o processo de es-’

tabilizagio da economia
brasileira. Que dose de he-
terodoxia deve ser utiliza-
da? A ortodoxia é condicdo
necessaria e suficiente pa-
ra a estabilizag¢fio dos pre-
‘¢os? _
Dizia-se, hi algum tem-
PO, que a ortodoxia nfo-era
necessaria e que o grande
entrave a debelacido do
processo inflacionario se-
ria a inéreia (inflagso iner-
cial). Com base nesse
pressuposto, pds-se em
funcionamento o ambicio-
so Plano Cruzado, centra-
do no congelamento de
pre¢os como instrumento
de quebra da cadeia de

memoéria inflacionéria; In-.

felizmente, o desprezo aos
efeitos da demanda sobre
a inflagdo transformou es-
se plano em um total fra-
casso.

" O Plano Bresser em 1987
eo Plano Verdo em 1989
representaram novas ten-
tativas fracassadas. O Pla-
no Bresser ainda- estava
centrado na importancia
da heterodoxia, deixando a
ortodoxia em plano bem
inferior. J4 o Plano Verio,
embora revertendo as po-
si¢des relativas da hetero-
doxia e da ortodoxia, nio
passou de meia-sola para
que se pudesse chegar as
elei¢des presidenciais sem
total descontrole do pro-
cesso inflacionério.

Seria interessante discu-
-tir os papéis da heterodo-
xia e da ortodoxia nos pro-
cessos de estabilizac¢io.

A’ ortodoxia, a menos
que o processo inflacion4-
rio s6 apresente 0 compo-
nente inercial, atua como
lastro para que os precos
nio evoluam ascendente-
mente sem controle, e sio,
portanto, as politicas mo-
netaria e fiscal ingredien-
tes necessédrios. e muitas
vezes suficientes para atin-
gir a estabilizac3o de pre-
¢os no curtc prazo.

O duplo papel das politi-
cas monetdria e fiscal é al-
terar as expectativas infla-
ciondarias através da redu-
¢l0 do nivel de atividade
econdémica no curto prazo
e também, obviamente,
adequar o nivel de liquidez
da economia aquele com-
pativel com estabilidade
de precgos, concomitante-
mente ao ajuste do or¢a-
mento fiscal. Certamente
que o ajuste da liquidez e
do orcamento fiscal influi
nas expectativas inflacio-
nérias. Ocorre que, no cur-
to prazo, os instrumentos
monetario e fiscal podem
nio ser suficientes para a
reversio das expectativas
inflacionarias. Mas acredi-
to que sdo suficientes no
médio e longo prazo. Para
exemplificar, tomemos o
processo de estabiliza¢ido
da economia americana no

sinicio da década de 80,
quando a inflagdio atingia
'15% ao ano. Nos primeiros
‘anos, a inflag3o ainda su-
biu,. embora ndo acentua-

damente, e isso sob os efei. -

tos iniciais do aperto mo-
netério posto em prética e
s6 depois, entdo, a inflacdo
.comegou a ceder. Houve,
portanto, na fase inicial de
‘combate a inflacdo, infla-
¢3o0 combinada com de-
semprego, revelando -que
as expectativas inflaciona-
rias ainda eram acentua-
das.

‘Poder-se-ia argumentar
que nos paises em desen-
volvimento a relaciio entre
inflacdo e desemprego é
direta, ou seja, menos de-
semprego seria acompa-
nhado de menos infla¢3o.
Esta proposicio, embora
fosse o melhor dos mun.
dos, carece de comprova-
¢do. E, mais do que isso, a

. histéria mostra somente
alguns exemplos de parcos

" ganhos " antiinflacionérios
em fase de crescimento
econémico sustentado, co-
mo ocorreu no Brasil entre
1967 e 1973. Ainda assim,
deve-se levar em conta que

_a economia brasileira saia
do processo def estabiliza-
¢io ocorrido entre 1964 e
1967.

A inflag3o brasﬂen‘a se-
gue, hoje, uma dinamica
com caracteristicas . pré-
prias. A resisténcia do pro-
cesso inflaciondrio as re-
centes investidas ortodo-
Xas parece, para alguns, a
evidéncia do fracasso des-
se tipo de politica econdmi-
ca para pafses como o Bra-
sil.

Parte desse insucesso
deve ser creditada a in-
constiancia das politicas
econémicas ortodoxas
adotadas no ultimo ano,
mas. também deve ser
dado crédito ao que eu
chamaria’ de resisténcia

estrutural,
combinacio de expectati- :
vas de inflacdo que foram :
absorvidas pela cultura .
popular com a realimen-
tacdo necessaria a manu- :
tengdo de setores que pas- .
saram a operar com base :
nesta hipétese de inflagao -
e que, portanto, sem ela.’
ndo sobreviveriam. HA4 ¢
um fator de risco adicio-
nal gerado pela seqliéncia .
de alteragbes na condu-:.
¢do das politicas econd- -
micas, o qual exige certa- '
mente um prémio de ris- .
€O que, por sua vez, € co- '
brado em termos de ele-
vagdo de precos numa -
forma preventiva. b
Parece cristalino que a :
implementacdo. contfnua :
e sem hesitacdo de politi- !
cas ortodoxas- criveis le-:
varia ao éxito o combate:
a inflagdo, ainda que a re-:
sisténcia estrutural seja:
fato, pois a credibilidade .
gerada suavizaria a me-’
méria inflacionaria, re-;

duziria o prémio de risco. .

e forcaria os setores que’
hoje dependem da infla- -
¢io para sobrevivéncia:
ao ajustamento. -
No entanto, a credlblh-
dade do governo é, atual-:
mente, um elemento au-.
sente na economia brasi- -
leira, e que, por isso, pre-.
cisa ser gerado para que‘ .

"a politica ortodoxa tenha:

éxito ainda no curto pra-*
zo. Caso contrario perma- -
neceré a lacuna hoje exis-;
tente, que consiste na im-:
plementacio de politicas :
ortodoxas hesitantes que, -
embora caracterizadas: .
como eficazes, s6 as se--
riam no médio ou longo
prazo, criando mesmo o:
risco de a economia ter de -
passar ainda por um pro-.
cesso hiperinflacionario.
para se alcangar a estabi- '
lidade de precos. f
Sob esta légica, a eco-
nomia brasileira precnsa

"de choques de credibilida- :

de que atuem de forma a
difundir expectativas de :
estabilizacdo através dos -
diversos agentes econd-

micos,

pectativas. Este processo -

de-choque pode requerer. -

diversos estdgios e tem'
de, necessariamente, es-;
tar ‘apoiado por controle
monetario e pela reduc¢io:

do déficit fiscal intertem-! -
poral (nfio necessaria-:

mente -a eliminacdo doi
déficit operacional). :
Isso dado, o controle de -
pregos (prefixacio com
flexibilidade via expecta-
tivas futuras);-a indepen-. :
déncia do Banco Central
(no sentido do Federal
Reserve System); a defi. -
nicdo clara da politica
cambial a ser seguida (a
desvalorizacio da taxa '
comercial seguiré aproxi- -
madamente a taxa de in-
flacdo interna); o ‘“‘ti-:
ming’’ da politica comer-
cial; a privatizacdo de

_empresas estatais (ndo

permitindo troca de ohgo-
pélios estatais por priva-
dos); o saneamento e a
reestruturacdo da Previ-
déncia Social; o0 combate
sério e efetivo & corrup-
¢do, etc. atuariam como ;
choques de credibilidade. /
Seria importante, tam. -
bém, a preocupa¢io com .
o processo de difusdo das ¥
expectativas dos diversos *
agentes econdémicos. i
No curtissimo prazo,
destacam-se a prefixaciio
de precos com flexibilida-
de e a independéncia do
Banco Central. A prefixa- -
¢do com flexibilidade seria "
necessiria para-que o rea-
linhamento dos pregos re- .
lativos fosse possivel, sem
descontrole inflacionéario.

N e

e

A liberdade de precos nes.
te momento .de pregos re- - %

lativos desalinhados e de '
‘“‘agentes econdmicos inde- *
xados” levaria, em poucos .

meses, a um galope infla- -.j

ciondrio de dificil rever. :

. s#0. Paralelamente & poli-

tica de precos, a indepen-
déncia do Banco Central
viria a atuar como lastro
da estabilidade de precos
no médio e no longo prazo,

gerando, ainda, dividendos -

de curto prazo, pelos seus ;
efeitos sobre a credibilida-
de do governo. _
Em suma, o govemo :
precisa agir com mais fir-
meza e eficdcia na condu-
¢40 do processo de estabili-

zaglo, 0 qual, diante dos :

seguidos insucessos obser-
vados, j& passa a ndo ser
isoladamente o seu tnico
problema prioritario. E,

mais do que isso, o' acom-

panhamento e a coordena-
¢80 da reaglio dos agentes
econdmicos as acdes go-
vernamentais precisam
ser elementos de constante
preocupacio do governo.
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