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agilidade a execugao do program
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Mércio Garcia Vilela

Aparente-
mente, o
programa
de estabili-
zag¢do econd-
mica, sob a
responsabi-
lidade do
ministro
Marcilio Marques Moreira,
passa, ultimamente, por
zona de intensa turbulén-
cia, o que, alias, era previs-
to. : ’

De um lado, os politicos
comec¢am a movimentar.se
contra as taxas de juro, que
supdem insuportavelmente
altas e, portanto, impré-
prias do-ponto-de vista po-
pular. Pior ainda: a reces-
sdo impde sacrificios elei-
torais indesejaveis aos que
apéiam o governo em ano
de elei¢des municipais.

De outro lado, empresa.
rios querem o congelamen-
. tode pregos com a retoma-
da do crescimento, ainda
que prematura e jogando
por terra todos os penosos
esforcos feitos até agora.
Os trabalhadores — bem
mais comportados, diga-se
de passagem -—, se nio
pressionam excessivamen.
te por aumentos salariais,
querem garantias de em-
prego. E, finalmente, eco-
nomistas — alguns de altis-
sima respeitabilidade
comegam a sugerir novos
ingredientes para derrubar.
a inflagdo, infelizmente
ainda estacionada nos peri-.
gosos patamares de 23 a
25% ao més, 0 que — conve-
nhamos — é absolutamente
inaceitéavel.

O que estd acontecendo?

Falta-lhe, de fato, alguma..

ancora nominal, como, por
exemplo, fixar a taxa de
cimbio? Ou de desindexar
pela indexag¢do geral,
utilizando-se o délar como
indexador? Ou quem sabe
estabelecer logo a conver.
sibilidade, nos moldes do
Plano Cavallo?

Penso que vale a pena,
nessa travessia angustian-
te que estamos suportando,
lembrar, mais uma vez, o
trabalho feito por Thomas
Sargent, ‘“The ends of four
big inflations''. Acredito
que dele se podem retirar
algumas ligdes importan-
tes, talvez sem as quais ndo
se conseguird atingir o ob-
jetivo da estabilidade eco-
nomica.

A primeira, acho eu, é
perseverar, com paciéncia
evangélica e crenga reli-
giosa sobretudo para
contaminar o raciocinio
dos agentes econdémicos —,
nas medidas de ajuste es.
trutural, mormente as de
natureza fiscal, a fim de
que a politica monetaria
ganhe indispenséavel refor-
¢0 na sua linha de austeri-
dade.

H4 fortes indicacdes
de que, sem profunda mu-
dan¢a no regime da politi-
ca fiscal, duradoura e s6li.
da, acompanhada de novo
regime monetario, lastrea.
do num Banco Central in.

dependente nioc se conse.’

gue por termo a processos
inflacionarios que, no caso
. brasileiro, de ha muito se
transformaram em hipe-
rinflacdo latente. Parece
* certo que, ficando clara-
mente explicito que o go-
verno n3o usard o Banco
Central para socorrer suas
finan¢as desorganizadas, o
nivel de precos e a taxa de
" cambio se estabilizam. Néo
h& mégica, ndo h4 nenhum
artificialismo nesta receita
simples, porém dificilima,
. de ser aviada e ministrada.
\?rata-se, no fundo e ao ca-

bo, de uma quest3o de ge-
réncia apropriada de finan-
¢as publicas, cuja reestru-
turacdo ¢ fator primordial
para restabelecer a con-
fian¢a na moeda, especial-
mente em relag¢io & expe-
riéncia brasileira, na qual
se excederam, em talento e
competéncia, para
dilapida-la e destrui-la.
Veja-se a mais recente
manifesta¢3o do ministro
Domingo Cavallo, publica-
da na Gazeta Mercantil, na
qual afirma que ‘‘a politica
fiscal e monetaria é que as-
segura a estabilidade da
moeda’, advertindo que,

“se ‘‘a infla¢do for superior

ou se a balan¢a comercial
cair, tenham certeza de
que ajustaremos esta reali-

ATSTA
por suas pecuhanﬁﬁdes,
deve ser abordada com hu-
mildade intelectual. Acres-
centa que “a essa altura
sabemos suficientemente a
respeito do que da errado
num programa de estabili-
zacdo monetaria. E hora de
perguntar o que pode dar
certo (Revista Exame,
04/Margo/92)".

Ora, se ja estamos cons-
cientes dos erros, ja temos,
no minimo, meio caminho
andado. Todavia, vou mais
longe: se nao nos meter-
mos a repeti-los, até que
possam dar certo, j& esta-
mos acertando. Basta sim-
plesmente aplicar o que j&
deu certo e parar de uma
vez por todas com a mania
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- de’ querer inventar a polvo-
ra. E preciso estimular o
governo a prosseguir, insis-
tir, aprofundar, seguir em
frente. Ndo d4 para ficar
na metade desta dolorosa -
viagem, aliviando-a, tanto.
‘quanto possivel, com medi-
das sociais compensatérias
e instrumentos contracicli-
cos.

Este trem certamente
n&o sera o ultimo; porém,
deixa-lo descarrilar seré
tragédia cujas dimensdes
nossa imaginag¢#éo n&o con-
segue mensurar.

* Ex-secretdrio da Fazen-
da de Minas Gerais. Sécio-
diretor da Tendéncia Consul-

dade & meta fiscal”'.

Na mesma linha a con-
vicgdo de John Willianson
(“Inflation and indexation
~— Argentina, Brasil e Is-
rael’’), que ndo vé saida.se-
néo .através de disciplina
fiscal continua, banco cen-
tral independente, com a
responsabilidade precipua
de manter estabilidade de
precos, e a determinagio
da sociedade de resistir a
movimentos irrealistas de
aumentos salariais. Isto es-
tabelecido, ai sim, seria
oportuno cuidar de langar
alguma Aancora nominal,
,ap6s obtida a estabilizac¢do
‘inicial, que, segundo suge-.
re Stanley, poderia ser fi.
xar a taxa de cambio, per-

mitindo o ajuste passivo |

dos agregados monetdrios,
ou cumprir metas rigoro-
sas de crescimento -de al.
guns agregados moneta.-
rios relevantes, aceitando
as conseqliéncias na taxa
de cambio.

De-qualquer sorte, ndo se
deve pensar em colocar o
carro na frente dos bois.
Sem substancial reforma
fiscal, que assegure o pro-
longamento no tempo de
orcamentos equilibrados;
sem uma forte autoridade
monetaria (veja-se, a pro.
posito, o exemplo da Nova
Zelandia), cujo compro-
misso definitivo é ser o de-
fensor, ndo o algoz, da moe-
da; sem trangililidade na
frente externa, tendo o
Brasil novamente como
participe da comunidade fi-
nanceira internacional, de
um lado, e, de outro, volu.
me confortivel e suficiente
de reservas cambiais para
garantir estabilidade con.
tra corridas eventuais, néo
h4 ancora nominal que re-
sista. Acabario todas des-
moralizadas, e a na¢io so-
frerd cada vez mais até
chegar a algum ponto em
que, por intolerdvel, a si-
tuacio se torne sem contro-
le.

Como um pais n3o aca-
ba — acabamos nos, diria o
conselheiro Acéacio —, sé
restard a alternativa dos
horrores do ajuste compul-
sério, que Cagan tdo bem
ja descreveu.

Acho que o ministro da
Economia esté certo. Para
tudo existe um método, no
qual a seqliéncia das medi-
das é crucial. Nio adianta
abrir atalhos. O que adian.
ta — e muitissimo — é dar
agilidade ao ritmo da
seqliéncia. No nosso caso,
entdo, queimar etapas — o
que nio significa precipita.
¢do —, com indispenséavel
apoio politico para aprova.
¢do de providéncias tdo
prontas quanto imediatas,
é oferecer respaldo a uma
caminhada dura, porém
sem rumos alternativos.

O professor Mario Henri.
que Simonsen, com a auto-
ridade que o dispensa desse
tipo -de “afirmacgao, acha

que a inflagio brasileira,
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toria.



