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A saida esta
no cambio livre

ANTONIO CARLOS LEMGRUBER

A inflacdo (medida pelo IGP-
M) subiu muito em fevereiro,
comegou a baixar em margo e
verificou-se nova queda em

cia de austeridade fiscal e mo-

netdria, o que impediu a infla-

¢ao de ser mantida em niveis
baixos. Ja a_chamada ortodo-
xia atual ndo estd isenta de

problemas: basta ver ¢ tama-

nho da recessdo e das taxas
reais de juros. A politica atnal
enfrenta, adicionalmente, o
problema de atribuir uma ex-
cessiva confian¢a no ajuste
monetario, via taxas de juros,
para-baixar a inflagio e as ex-

' Fisher,»-diss‘e,; segwinte: “uma’
moeda irresgitdvel fem,inva-
riavelmente, - defnonstrado ser
umad maldicao para o pafs gde
a adota”. No setf filttho livre,
Milton Friedphn.repete estd
frage de Fisher pelo menos. -
cinco vezes £“Money Mis- -
chief!’; 1992). Estd, fréise tem'
martelado, a caBecaﬂé&gita: .
gente que sé ¢ gt tom a

lentiddo do charnado.ah

! fugte or:.
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nomistas, a segunda derivada 0 osﬁsmalus provgn;en(i‘ces & moeda inteirangente-converst: ..
esta negativa desde margo, ou ?regd (Sfa em ngatenz%i € aUs-  yu] Neste mesglo ifistanté do'
seja, a inflacio estd desacele- ‘eI ta fer{xao sao suticiente. :aninei da coplersibilidede, 0% §:
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trata-se de uma fato importan-
tissimo na batalha das expec-
tativas. Mas o nivel da infla-
cdo mensal ainda é muito alto
— em torno de 20% — o que
exigira novamente taxas nega-
tivas na segunda derivada por
varios meses, até atingirmos
patamares mais civilizados,
tais como 5% ao més ou, prefe-
rencialmente, 1%, ou mesmo
zero. Maio e junho, por exem-
plo, serdo meses cruciais neste
processo.

Uma queda gradual da infla-
¢do — com pequenas desacele-
racdes mensais — € a hipotese
atualmente veiculada pelas
proprias autoridades economi-
cas, mas é claro que podemos
imaginar, pelo menos em tese,
um processo mais rapido de
baixa, como ja ocorreu por
ocasiao dos chamados “planos
heterodoxos’”: margo de 1986,
julho de 1987, janeiro de 1989,
marco de 1990 e fevereiro de
1991. Nestes meses, a segun-
da derivada foi altamente ne-
gativa, mas acontece que pou-
cos meses depois — em todos

A grande maioria da socie-,

dade deseja baixar a inflagdo’

muito mais rapidamente do
que esta ocorrendo em 1992,
mas, por outro lado, quer
manter esta inflagdo baixa, de
modo que ndo se repitam as
desilusoes dos anos anteriores.
Sera que existem algumas mo-
dificacdes mais profundas no
programa ortodoxo que -pos-
sam produzir estes resultados
mais satisfatorios? o

O jogo coimecou em novemn-
bro de 1991, quando a inflacée

passou do patamar de 25% e 6+
Governo comecou a utilizar.
ativaniente 51 politlcadmone“ta- g
ria, colocando a taxa de overe's ; : -
a TR bem acima da inflagdo da+ ;%gﬁm 1; Se(’i{igfxé
més, apos ter feito importdntes- p

modificacbes na politica cam-
bial em setembro e em outu-

bro. Ja estamos no meio 8¢ *

programa de estabilizagao,
portanto. A primeira fase — de

juros reais muito elevados —

estd em andamento desde en:
tdo. Essa fase, porém, n3o po-
de ser prolongada em demasia,
sob o risco de provocdr uma

tambérh anungiar. ul igeli- . |.
ne 1o sentrttligf e'm%tgr %staf -
xa de cambio fixa; em temos [
‘reais, em relacdg a tuma‘cesta
das princifais moedas, mestrio
- dentro de um’regtme de.flu- -
tuacao, mostrando-se pronto’
para comprar e vendgr a moe-
da estrangeira para.qualquer
um.” R
Afinal de contas, a iflacdo.
resulta, sempre e enfi qgualquer |
* lugar, dé um exCESSO 10 cres-
- gimento 'da ofepl {fminal de
‘moeda &m’ rilacat #-detnanta
‘redl. Urh auffient¢ dd demantda
por gruzelrts < garale¥amente
a0 rogra%a de austeridade
— ‘pogery

i;”o,; 0Xa,
- baixartdo-sé z in ‘ig{ao com
muito raior Tapif€z  Até mes-
mo a hipdtese d¥ Se paggr ju-
rod sobre totos' 6s’tipoy de de-
pasitos emo‘,«znuz‘eigos“_d’ewria
ser examinada, fieste contexto
de conVersibilidagde, de tal mo-
* do que ndo.hquvesse iheentivd
‘a’dolarizacadd pard ninguém,
indepéndeniemente do . maior
ou merior acessd a sofistica-

0s cinco episodios — a inflagao  uebradeira generalizada n¢ . o5eg finanteiras. © - -
voltou a cIi"escer fortementg. setor privado e de impactar so- % atiial Cmao
bre as proprias despesas finan- O nosy6 afual *'regime mo-

Sera possivel obter uma que-
da mais rapida da inflagdo, de
modo que ela chegue com rapi-
dez a niveis bem baixos e, de-
pois, manté-la baixa? Entre
1986 e 1991, foi facil baixar ra-
pidamente a infla¢ao, mas nao
foi possivel manté-la baixa.
Em 1992, o processo de queda
da inflacdo esta sendo muito
lento e doloroso, e ainda néo
sabemos se serd possivel esta-
biliza-la em niveis baixos.
Quem pode dizer qual a infla-
cao de julho, por exemplo?

Em artigo recebte publicado
na “World Bank Economic Re-
view”, o economista Rudiger
Dornbusch, ao analisar as ex-
periéncias diversas de paises
com hiperinflagcdo ou com in-
flacdo alta, faz algumas coloca-
¢des que resumem bem as
principais questdes num pro-
grama de estabilizagado. Diz ele
que uma politica de rendas é
necessaria no comeco de um
programa de ajustamento para
baixar a inflagdo, ja que, sem
esta politica, haveria necessi-
dade de uma redugdo da de-
manda agregada, equivalente
a uma auténtica depressao.
Por outro lado, Dornbusch en-
fatiza que o aspecto essencial
da estabilizacdo é a austerida-
de fiscal — uma condi¢do ne-
cessiria para manter a infla-
cao baixa.

Estas observacodes podem
ser aceitas ou criticadas, mas
ajudam a organizar uma anali-
se da experiéncia brasileira de
1986 para ca. O fracasso dos
nossos planos heterodoxos po-
de ser atribuido a total ausen-

ceiras do Governo. Este dile-
ma entre a politica monetaria
e o déficit publico, por sinal,
tem preocupado muito os eco-
nomistas do FMI, como de-
monstram alguns artigos re-
centes escritos por Guilherme
Calvo. O més de maio ja é indi-
cativo de alguns sinais de es-
gotamento desta fase. :

Parece chegado o momento
de se praticar a verdadeira
ortodoxia, ou seja, a crenc¢a
no poder dos mercados Jivres e
do sistema de precgos. E preci-
so restabelecer imediatamen-
te, de forma completa e irres-
trita, a confianga no cruzeiro.
Este certamente ndoc é o mo-
mento para se fixar a taxa no-
minal de cambio, como que-
rem alguns, em busca de uma
“ancora’”’, mas é a hora certa e
precisa para se estabelecer a
conversibilidade do cruzeiro
de forma total e, a0 mesmo
ge'mpo, unificar a taxa de cam-

i0.

O cidadao brasileiro e o in-

vestidor estrangeiro precisam
de liberdade total para com-
prar e vender a moeda nacio-
nal e a moeda estrangeira.
Além disso, ha necessidade de
se eliminar rapidamente uma
série de restrigoes e taxagdes
existentes para aplicacoes de
curto prazo em cruzeiros. Ha-
verd um grande aumento da
demanda pela moeda nacional,
sem pressionar a taxa de ju-
ros. Pelo contrario, € razoavel
imaginar uma forte queda na
taxa real de juros.

Um dos maiores economis-
tas de todos os tempos, Irving

netério” é baseado exclusiva-
mente na moeda fiduciéria,
sem nerthum kstro real. Com
esta moeda, o séu emissor nao
se comprpmete: ¢ troca-la por
nenhum ; a moeda nao po-
de ser registrada ou trocada
por, nad%, a 180 ser por eéla
prépria. E iste que serd conve-
niente ‘Mrodificayt a substitui-
¢ao da moeda ‘fidueidria por
um ngvo padrdo ou regime
monetérgo, para‘frazer de vol-
ta a discjplina e a conflanca na
mokbgla d¥ pais, pela criagao de
um lastyo para se trocar a
moeda. ¥ cldto que o Barco
Central precigara tef réservas
internactonais (ativos em-moe-
d4’ dstrangeira) como lastro
para a moéda prasfieira. Esta
€ a%hmelhor 4rrcora; discipli-
‘nafiio-a erhissao de moeda —
agera inteiramente canversi-
vel e resgatdvel — a pattir do
compeitamehte da taxa de
c&mbid e das regervas intérna-
cionaigs . ' o
A decisdo anunciada pelo
Banco Central no dltimo dia
5/85, de intervir no mercado

- flutuante d¢ cambiv, represen-

ta um passt importante na di-
recdo da-.umiffcacdo, da con-
versibilidade e da correta par-
ticipacao do Banco ne merca-
do. Mais um passo ¢ podere-
mos atingir ¢’ nevo ‘‘regime
monetario” de moeda resgata-
vel e conversivel, que se faz
necessario para baixarvwcbm ra-
pidez a inflagao fos nosso cru-
zeiros. . - B
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