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Nms A. pohtxca de juros altos
Eammha para o esgotamen-
A proposta do governo e
g do FMI para -reanimar o
,4comba11do programa de
‘combate a inflacgdo
concentra-se aparentemente
«¢na reforma fiscal e da previ-
., déncia — que deveria envol-
?'ver ampla revisdo constitu-
Uc:onal — e na renegociagdo
ivda:divida externa — que
> ncnarla um clima de confian-
8eq, interno e externo, na con-
,.ducéo da polmca econdomi-
~qa.
~ No entanto, a experiéncia
histérica mostra que, nos
exemplos bem-suce-
didos de estabiliza¢ao, a re-
forma fiscal e tributaria foi
sempre posterior e ndo ante-
rior ao controle da inflacdo.

w-Na verdade, ¢ a estabiliza-

¢¥ 020 que cria condig¢des para

as reformas definitivas na
-~ estrutura de gasto e finan-
“viciamento do Estado. Esta é

" reverteria a corrosio do va-

lor real dos tributos como
também tornaria mais clara
a dire¢iio da reforma tribu-
taria. E bom advertir que a
estrutura tributaria que fun-

. ciona num regime de infla-

'3%. seqiiéncia que se observa .

nas situagdes de crise mone-

¢ taria aguda. Nestes casos, a
Meconomla estd operando
¥ ,,com taxas de inflacdo altis-
qijsimas, desorganizacfio da
~oferta e baixo nivel de ativi-
~;dade, .0 que. inviabiliza as
waitentativas de comegar o pro-
sicesso de estabnhza(iiio pela

.u-via da reforma fisca

+~ » O exemplo classico é o da
“hiperestabilizagao” alema
crcide 1923/24. Hans Luther, o
inministro das Financas res-
toponsavel pela conducio da
Z=politica que eliminou a infla-
gvgéo naquela época, reconhe-
eia: que os alicerces do pro-
o« &esso de reconstrucio do sis-
>.:_ fema monetario alemio re-
5 sidiam no reordenamento
,,T,aas financ¢as do Estado e no
»; €équacionamento do proble-
»;-ma das reparacdes de guer-
Mra sem 0 que gualquer es-
..quéma dé estabilizagio do
,‘qmarco estava fadado a ter
s-vida curta. Mas ele frisava
' ,_que, no caso de uma inflag¢io
zsextrema como a alema, nao
., havia sido possivel seguir a
m,sequencla preferida por
] aqueles que, “aferrando-se
emais a um pensamento
. Jpuramente logico”, insis-
o tam' em propor a reforma
. fiscal como ponto de partida
;uedo esforgo de ajustamento.
ha

o construir a casa pelo teto”...
E inegavel que as sxtua-
",Goes .de_hiperinflagio sao
»Sempre denotadas por uma
3 ruptura das.condi¢des de fi-
\» Hanciamento da economia
:Mou do Estado. Foi assim na
:Alemanha dos anos 20, so-
m;brecarregada pelas repara-
% ¢des de guerra. Nos paises
by ~da América Latina, o 1mpu1
so inicial adveio da crise da
divida externa, que se reve-
.ilou também, e muito rapida-
..—mente, - uma crise fiscal.
Problemas agudos de finan-
ciamento, quando n3o sio
enfrentados a tempo, dege-
neram em crises de confian-
¢a da moeda nacional.

Alcang¢ado esse ponto,
torna-se impossivel adotar
a seqiiéncia aparentemente
recomendada pelo bom sen-
so, ou seja, reforma fis-
cal/recuperacdo da con-
fianca/estabilizacdo dos
precos. ki preciso, ao con-
trario, comecar com uma
restauragdo da confianga
no padr2o monetario. Essa
restauracdo do padr&o mo-
netario, ainda que tempora-
ria, é que cria o ambiente
propicio 4 negociacdo e a
implementacdo das refor-
mas mais permanentes e a
renegociacdo da divida ex-
terna. A insisténcia em se-
‘%mr a seqiiéncia convencio-

% ‘naltem levado a uma suces-

-a 3o de pacotes tributarios

—fracassados e a renegocia-
¢des onerosas da divida ex-
terna.

Um congelamento de pre-
¢os ou uma reforma mone-
taria 4 la Collor 1 devem ser
descartados, pois resulta-
riam em deteriora¢do ainda
maior da confianca. Per-
manece, porém, a necessi-
dade de se constituir uma
forma de coordenacio das

>“'“‘expectat1vas que garanta
*"“Juma reducdo imediata e
- substancial da taxa de infla-
¢do e alguma reativacdo da
economia. O reconhecimen-
to dessas questdes tem esti-
mulado a discussdio de pro-
postas de conversibilidade
.. da moeda nacional com ta-
“’xa de cambio fixa, associa-
das ou ndo & dolarlzacao no
'-.~vsent1do estrito do termo, is-
to é,’a permissdo de contra-
“tos denominados e liquida-
veis em doélar.
<2+ Q ponto forte desse tipo de
recomendacdo é a aceitagio
,realista da decomposi¢io do
o ewbadrdo monetério garantido
+.npelo Estado Nacional e a
percepedo de que sua rege-
=--"-~nera<;§o depende, num pri-
“meiro momento, da possibi-
“lidade de “ancor-lo” em al-
gum padrio monetério en-
Jiwtendido como estivel pelos
: «agentes econdmicos. Uma
e conseqiléncia benéfica da
f’“‘” adogao de uma ancora cam-
.- bial seria a queda de taxas
de juro decorrente da redu-
¢do do prémio associado as
< :cviNCertezas quanto & trajeto-
ia da-inflacdo e do cambio
*—.real. Essa queda dos juros,
'g:';:alem de reduzir os encargos
H,,«—fmancelros do Estado, per-
&mitiria uma reativa¢io da
- weconomia e, conseqliente-
mente, uma melhora da ar-
recada¢do de impostos.
A.queda da inflagdo nio s6

e

No, caso alemSo dizia ele,.:
OTa NEecessario “comecar a -

¢d0 muito alta é necessaria- -

mente diferente daquela que

deve prevalecer numa situa- .

¢ao de estabilidade, uma vez

que a composi¢do setorialda

atividade econémica e, por-
tanto, da base tributaria

nunca ¢ independente do ni- :

vel da inflagdo. Isso significa

que s6 apds a estabilizacdo é .

possivel uma revisdo pro-,

funda do sistema de impos-
tos e contribuig¢des sociais e
que, na fase inicial do pro-
cesso, as medidas tribut4.

. rias assumem um carater

necessariamente provisorio.
Outra circunstancia que

favorece propostas de cam- °

bio fixo com conversibilida-
de é a recente recupera¢io

da oferta de crédito externo °

associada d queda das taxas
de juro internacionais, que
tem contribuido para uma
ampliacdo das reservas do
Brasil tanto em termos ab-

*

P

solutos quanto em relagdo .
aos ativos domésticos liqui- °

dos. Permanecendo a oferta
abundante de liquidez inter-
nacional e as reduzidas ta-

xas de juro em dolar, é de se .

esperar que o ingresso de ca-
pitais persista apos a estabi-

v

lizacdo cambial. Isso perm- .
tiria uma remonetizacio .

lastreada em reservas, o
que poder'la.mQuzvlr a expan-
s3o do crédito interno.

/

A adogdo de uma ancora
cambial com conversibilida- -

de nd3o esta, porém, isenta
de riscos, sobretudo numa
economia como a brasileira,
em que o peso relativo dos

bens comercidveis interna- .

cionalmente ainda ¢ baixo e

a utiliza¢do de indexadores -

domsésticos, bastante disse-
minada. Nessas condig¢des, a
inflagdo posterior a fixagdo

do cambio nominal pode ser *

expressiva e provocar uma
apreciacdo indesejivel da

taxa de cambio real. Dada a .
preponderancia dos produ- |

tos industrializados na pauta
de exportac¢des do Brasil, a

aprecia¢io cambial teria _

provavelmente efeitos mais
danosos sobre a balanga co-
mercial do que os observa-
dos na Argentina.

Ademais, voltar ao padrao
de taxa fixa significa na3o

" apenas admitir uma fortissi-

ma restri¢io a conduc¢iio da

: politica monétaria como

também su]eltar-se, para o

04

béi e para othal,’ as flutua-

'cbes ‘da’ moeda 'de referén.

cia. Em ‘termos praticos,
significa acompanhar rigi-
damente a politica moneta-
ria* ¢ cambial americana,
cujo direcionamento s6 por
acaso atendera as necessi-
dades de ‘outros paises. En-
quanto‘o ciclo: politico nos
Estados Unidos estiver favo-

recendo uma situacdo de °

farta liquidez e taxas de juro

baixas;-poderao ocorrer mo- -

v1m,entos virtuosos como o
que-~se~observa atualmente
na economia argentina. Mas
uma mudanga na ordem de
prioridades da politica eco-

-y

némica americana pode ser

suficiente para colocar em

risco a sobrevivéncia do pro--

grama de conversibilidade

argentino, assim como de .

outros programas latino-

americanos apoiados em an. -

coras cambiais e na entrada

de capitais externos.
Finalmente, cumpre no-

tar que, apesar do cresci-

mento recente das reservas_ -

brasileiras, o grau de cober-
tura que elas oferecem ao
total de ativos liquidos do-
mésticos ainda parece insu-
ficiente. Isso pode tornar o
programa de conversibili-
dade vulneravel a um ata-
que especulativo ou impos-
sibilitar a desejada reducdo
das taxas internas de juro,
sobretudo quando se consi-
dera que uma parcela im-
portante das reservas foi
constituida com endivida-
mento externo de curto pra-
20. Além disso, parte dasre-
servas acumuladas no pas-
sado recente tem endereco
certo: tudo indica que sera
imobilizada na compra de
bénus do Tesouro america-
no, servindo de garantia pa-
ra a divida renegociada
com 0s bancos comerciais
estrangeiros.

Nao é por acaso que 0
Brasil tem demorado tanto
para encontrar o caminho
da estabiliza¢do. A comple-
xidade e a resisténcia da es-

trutura produtiva, o relati- -

vo €xito na exportagiio de
produtos industrializados, a
sofisticacdo financeira que
acompanhou o processo in-
flacionario s3o algumas pe-
culiaridades que diferen-
ciam a economia brasileira
das demais economias
latino-americanas,
dindo a aplicac¢io de férmu-
las simples ou a mera imi-
ta¢do da experiéncia alheia.
A analise cuidadosa dos
avangos e das dificuldades

impe- °

do processo de estabilizagdo ~

em outros paises, particu-

“larmente na Argentind, po-
-de ser de grande valia para

o Brasil. Mas a estabiliza-
¢do do cruzeiro vai depen-
der da capacidade de arti-
cular solug¢des que respei-

tem as especificidades da

situacdo brasileira.
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