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no câmbio livre 
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A inflação (medida pelo IGP-
M) subiu muito em fevereiro, 
começou a baixar em março e 
verificou-se nova queda em 
abril. Como dizem alguns eco-
nomistas, a segunda derivada 
está negativa desde março, ou 
seja, a inflação está desacele-
rando. Sem dúvida alguma, 
trata-se de uma fato importan-
tíssimo na batalha das expec-
tativas. Mas o nível da infla-
ção mensal ainda é muito alto 
— em torno de 20% — o que 
exigirá novamente taxas nega-
tivas na segunda derivada por 
vários meses, até atingirmos 
patamares mais civilizados, 
tais como 5% ao mês ou, prefe-
rencialmente, 1%, ou mesmo 
zero. Maio e junho, por exem-
plo, serão meses cruciais neste 
processo. 

Uma queda gradual da infla-
ção — com pequenas desacele-
rações mensais — é a hipótese 
atualmente veiculada pelas 
próprias autoridades econômi-
cas, mas é claro que podemos 
imaginar, pelo menos em tese, 
um processo mais rápido de 
baixa, como já ocorreu por 
ocasião dos chamados "planos 
heterodoxos": março de 1986, 
julho de 1987, janeiro de 1989, 
março 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 
os cinco episódios — a inflação 
voltou a crescer fortemente. 

Será possível obter uma que-
da mais rápida da inflação, de 
modo que ela chegue com rapi-
dez a níveis bem baixos e, de-
pois, mantê-la baixa? Entre 
1986 e 1991, foi fácil baixar ra-
pidamente a inflação, mas não 
foi possível mantê-la baixa. 
Em 1992, o processo de queda 
da inflação está sendo muito 
lento e doloroso, e ainda não 
sabemos se será possível esta-
bilizá-la em níveis baixos. 
Quem pode dizer qual a infla-
ção de julho, por exemplo? 

Em artigo recebte publicado 
na "World Bank Economic Re-
view", o economista Rudiger 
Dornbusch, ao analisar as ex-
periências diversas de países 
com hiperinflação ou com in-
flação alta, faz algumas coloca-
ções que resumem bem as 
principais questões num pro-
grama de estabilização. Diz ele 
que uma política de rendas é 
necessária no começo de um 
programa de ajustamento para 
baixar a inflação, já que, sem 
esta política, haveria necessi-
dade de uma redução da de-
manda agregada, equivalente 
a uma autêntica depressão. 
Por outro lado, Dornbusch en-
fatiza que o aspecto essencial 
da estabilização é a austerida-
de fiscal — uma condição ne-
cessária para manter a infla-
ção baixa. 

Estas observações podem 
ser aceitas ou criticadas, mas 
ajudam a organizar uma análi-
se da experiência brasileira de 
1986 para cá. O fracasso dos 
nossos planos heterodoxos po-
de ser atribuído à total ausen- 
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cia de austeridade fiscal e mo-
netária, o que impediu a infla-
ção de ser mantida em níveis 
baixos. Já a chamada ortodo-
xia atual não está isenta de 
problemas: basta ver o tama-
nho da recessão e das taxas 
reais de juros. A política atual 
enfrenta, adicionalmente, o 
problema de atribuir uma ex-
cessiva confiança no ajuste 
monetário, via taxas de juros, 
para baixar a inflação e as ex-
pectativas de inflação, enquan-
to os sinais provenientes da 
área fiscal em matéria de aus-
teridade não são suficiente 
mente fortes. 

A grande maioria da socie-, 
dade deseja baixar a inflação 
muito mais rapidamente do 
que está ocorrendo em 1992, 
mas, por outro lado, quer 
manter esta inflação baixa, de 
modo que não se repitam as 
desilusões dos anos anteriores. 
Será que existem algumas mo-
dificações mais profundas no 
programa ortodoxo que pos-
sam produzir estes resultados 
mais satisfatórios? 

O jogo começou em novem-
bro de 1991, quando a inflação 
passou do patamar de 25% e +b',  
Governo começou a Utilizar 
ativamente a política monetá-
ria, colocando a taxa de over e' 
a TR bem acima da inflação do,-
mês, após ter feito importantes 
modificações na política cam 
bial em setembro e em outu-
bro. Já estamos no meio do 
programa de estabilização, 
portanto. A primeira fase — de 
juros reais muito elevados 
está em andamento desde en-
tão. Essa fase, porém, não po-
de ser prolongada em demasia, 
sob o risco de provocar unia 
quebradeira generalizada no 
setor privado e de impactar so-
bre as próprias despesas finan-
ceiras do Governo. Este dile-
ma entre a política monetária 
e o déficit público, por sinal, 
tem preocupado muito os eco-
nomistas do FMI, como de-
monstram alguns artigos re-
centes escritos por Guilherme 
Calvo. O mês de maio já é indi-
cativo de alguns sinais de es-
gotamento desta fase. 

Parece chegado o momento 
de se praticar a verdadeira 
ortodoxia, ou seja, a crença 
no poder dos mercados jivres e 
do sistema de preços. E preci-
so restabelecer imediatamen-
te, de forma completa e irres-
trita, a confiança no cruzeiro. 
Este certamente não é o mo-
mento para se fixar a taxa no-
minal de câmbio, como que-
rem alguns, em busca de uma 
"âncora", mas é a hora certa e 
precisa para se estabelecer a 
conversibilidade do cruzeiro 
de forma total e, ao mesmo 
tempo, unificar a taxa de câm-
bio. 

O cidadão 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, há necessidade de 
se eliminar rapidamente uma 
série de restrições e taxações 
existentes para aplicações de 
curto prazo em cruzeiros. Ha-
verá um grande aumento da 
demanda pela moeda nacional, 
sem pressionar a taxa de ju-
ros. Pelo contrário, é razoável 
imaginar uma forte queda na 
taxa real de juros. 

Um dos maiores economis-
tas de todos os tempos, Irving 
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O nos, atual "regime ;mo-
netária" baseado exclusikta.- 
mente na moeda fiduciária, 
sem nenhum lastro real. Com  
esta moeda, o seu emissor não 
se comprpmetei g trocá-la por 
nenhum &dl; a moeda não po-
de ser regiStrada ou trocada 
por, nada, a irão ser por ela 
própria. E isto que será conve-
niente btadifica a substitui-
ção da moeda 'fiduciária por 
um nava padiGão ou regime 
monetááo, parã'frazer de vol-
ta a disciplina e a confiança na 
moeda 01 País, pela criação de 
um lastro para se trocar a 
moeda. c=ifra que o Banco 
Central preciaara ter reservas 
internacionais (ativos em moe 
da ãtrangetra) como lastro 
para a moeda brasileira. Esta 
é a., melhor áncora, diScipli-
natitto . a emisão de moeda — 
agora Mteiramente ,  capversi-
vel e reSgatbel á partir do 
comportamehto da taxa de 
câmbio e daS, reaerVas intarna- i cianai 

decisão anunciada pelo 
Banco Central no último dia 
5/05, de interVir no mercado 
flutuante de câmbio, represen-
ta um Asso importante na di-
reção da:unificação, da con-
versibilidade e da correta par-
ticipação do Banco no merca-
do. Mais Um passo e podere-
mos atingir ó novo "regime 
monetário" de moeda resgatá-
vel e conversível, que se faz 
necessário para baixarcbin ra-
pidez a inflação dos nosso cru-
zeiros. 


