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DIONISIO DIAS CARNEIRO

A primeirs fgse
da politics an-
tiinflaciongria
do governo Col-
lor caracteri-
Zou-se por uma
alta criativida-
de na concep-
¢40 — a come-
car pelo blo-
queio de ativos .
liguidos — e
por uma la-
mentavel mediocridade na exe-
cucao as torneirinhas, a aplica-
¢ao pratica da regra de corregio
monetaria do Plano Collor 1 e os
efeitos devastadores da Lei 8.200
sobre a arrecadacio de impos-
tos ilustram o ponto.

A segunda fase, iniciada pelo
ministro Marcilio ndo fez uso de
muita criatividade na concep-
¢ao, por ter de enfrentar, antes
de mais nada, uma longa guerra
para reconquistar a confianca
perdida. Para isso, teve de de-
sempenhar tarefas tais como
sair de um congelamento desas-
trado, devolver os cruzados blo-
queados fechar um acordo com
o FMI e os credores governa-
mentais, recompor a negocia-
¢40 com-0s bancos prlvados sem
ferir os brios.do Senado, corri-
gir as tarifas publicas defasadas
e, se possivel, dar continuidade
as politicas de liberalizagao ex-
terna, desregulamentacio e pri-
vamzacao a0 mesmo tempo que
desmentia as previsdes desas-

trosas de explosio inflacionaria -

que marcaram a heranga de sua
antecessora. .

E compreensivel que sejam
muitos os flancos abertos por

uma politica de reconstrucdo da .

confianca. Por esses flancos
tem passado a critica leviana e
até deselegante, mesmo da par-
te de economistas que ja de-
monstraram na pratica sua
criatividade, tanto na Velha
Republica como na Nova, e es-

* caparam ilesos.

Afinal, é bom lembrar que a
destruicdo da credibilidade na
politica econémica nio foi obra
do mini§tro Marcilio, mas re-
sultado de uma longa seqiiéncia
de equivpcos, com mais ou me-
nos pompa, maior ou menor es-
for¢o para inovar, laboriosa-
mente agumulados ao longo de
mais de fez anos. Durante esse
longo periodo, o Pais foi enga-
nado pelas tentativas de driblar
os ajustes, violar as restrigbes
a0 crescimento e ignorar os si-
nais transmitidos pelos meca-
nismos de precos. Um Estado
cada vez mais fragll gerido por
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uma maquina mais desapare-
lhada e tripulada por um fun-
cionalismo desvalorizado e sem
perspectivas, era levado a ab-
sorver um numero crescente de
funcgdes a cada novo ataque de
criatividade.

Existe uma assimetria injus-
ta, mas fatal, entre o que se pre-
cisa fazer para perder a confian-
¢a € 0 que é necessario fazer pa-
ra reconquista-la. Assim como
nao existem atos que provem a
honestidade. qualquer ato deso-
nesto é suficiente para provar a
desonestidade. J4 que nio h4
nenhuma medida que marque a
recuperac¢ido da confianca, é
compreensivel a acusac¢ido de
que a politica econdémica carac-
teriza-se pela omissdo. Um dos
mais criativos economistas dos
planos passados ja denominou
jocosamente a politica atual de
Plano Nada.

A reconquista da confianga
requer uma permanente reafir-
macio de propdsitos, que sé se
concretiza com o respeito pela
palavra empenhada, e a partir
de atos concretos. A retencgéo
dos depositos bancarios e de
poupanca, a memoria de dois
congelamentos de precos em
menos de um ano e um desperdi-
cio enorme de pretensio, arro-
gancia e auto-suficiéncia cons-
tituem herancgas dificeis, que
assombram o dia-a-dia dos
agentes econdmicos, tornando-
os hipersensiveis 4s mas noti-
cias, e sempre prontos a esperar
0 pior quando aparece uma au-
toridade a anunciar nova medi-
da. Em tal quadro de incertezas,
as boas noticias tém o valor de
mero ruido, enquanto s6 as més
noticias tém importincia para a
tomada de decisdes.

Para lidar com elas, s6 uma
politica de baixa pretensido com
respeito a resultados rdapidos,
uma teimosa reafirmacédo con-
servadora de confianc¢a nos ins-
trumentos tradicionais e uma
infindavel paciéncia para nego-
ciar e explicar. Enquanto isso,
tenta-se manter positiva a taxa
real de juros. aperta-se a despe-
sa, tenta-se por o cdmbio a salvo
de criatividades irresponsaveis
e busca-se arrecadar o que for
possivel, enquanto se negocia
no Congresso o que for politica-
mente vidvel em termos de le-
gislagdo para um ajuste fiscal
de maior alcance. A recomposi-
cao da receita do governo sé se-
ra possivel com uma sensivel
simplificagdo tributaria e um
aumento da base de contribui-
¢do efetiva. Enquanto isso nio
se materializa, o Estado estara

paralisado como fonte de soer-

guimento do nivel de atividade

e do crescimento.

Liberados os pregos do setor
privado, corrigidos os precos do
setor publico e afastada a hipo-
tese fle ganhar alguns pontos de
infla¢do & custa de manter a ta-
xa de cidmbio deliberadamente
atrasada, a batalha da devolu-
¢do dos cruzados foi enfrentada
contra todos os progndsticos
negativos. Na realidade, a taxa
de juros elevada. cumpriu o pa-
pel de tornar’cara a aposta con-

tra os ativos financeiros domés--

ticos. A oomuga,ca,o ‘da politica
de juros.com a aquisi¢cdo de divi-
sas pelo Banco Central impediu
a valorizag¢do do cAmbio que até
poderia ser benéfica para a que-
da da inflagdo. Tal uso da flexi-
bilidade de cambio, entretanto,
pressupde que a confianca ja te-
nha sido reconquistada. Caso
contrario, a valorizacio do
cadmbio poderia ser vista como
um mero prenuncio de que no-
vas desvalorizag¢des estariam
por vir, e assim reforgaria argu-
mentos para maior demanda es-
peculativa por délares. A politi-
ca adotada permitiu uma acu-
mulagido de reservas que resul-
tou ser a melhor garantia con-
tra os piores efeitos da rapida
deterioracido do ambiente poli-
tico a partir do fim de maio.

Manter um elevado nivel de
reservas € custoso para o Pais,
especialmente quando o efeito
expansionista da acumulacio
de reservas tem de ser compen-
sado pela venda de titulos a ta-
xas de juros crescentes. Pode-se
argumentar, porém, que seria
de pequena valia o acordo preli-
minar com os bancos, com as di-
ficuldades de hoje, caso depen-
desse o Pais apenas da boa von-
tade do FMI para obter os fun-
dos para as garantias essenciais
a pretendida securitizacdo da
divida externa. Nivel elevado de
reservas € o preco que paises
com alguma fonte niao usual de
incerteza tém de pagar: veja-se
o caso de Taiwan, Itdlia, México
e.Cingapura por exemplo, com
historias bem distintas.

No nosso caso, justifica-se a
manutencido de reservas eleva-
das contra o risco do “overhang”
monetario que poderia resultar
da recomposi¢do da poupanca fi-
nanceira. Este é nome que 0s
economistas de Washington dido
para o excesso de ativos liquidos
que podem financiar uma explo-
sao hiperinflacionaria, como o
que tinhamos antes da posse de
Collor, e que poderiamos voltar
a ter com a devolugdo da pou-
panc¢a aos seus proprietarios.

Neste quadro. a crise de esta-
bilizagdo ndo é trivial. Por mais
rigorosa que seja a politica mo-

Politica economica e alta incerteza

netaria, ela tem no processo de
recomposic¢io de confianca uma
missao mais relevante e ainda
mais dificil do que baixdr a-in-
flagdo: a de recuperar a confian-
¢a do publico nos ativos domes—
ticos. No regime anterior,. nap
se podia pensarem conﬁanca,na
moeda quando na realxdad&a
desconfianca nos seus substitn-
tos era tdo0 grande que ameaca«
va o proprio prazo dos negoeipg,
"Em talregime, ndo é de'espah-
tar que a.taxa de inflacao cust®

‘a cair. A crise de establhza.cq,o

esperada € major do que &’ clas‘-
sica, pois estamos lidando com
uma mudanc¢a de regime que. €
radicalmente diversa'da qiie es-
ta estampada nas paginas de li-
vros-texto. E o lado fiscal sé
atrapalhou, se levarmos’em
conta a sonegacio do Finsocial
e as dificuldades criadas pela
desindexacio nobojo da Ja men-
cionada Lei 8.200. -

H4 um ano, a economia’ bras1-
leira poderia ser comparada
com um paciente politraumati-
zado, que d4 entrada na emer-
géncia de um hospital de tria-
gem. A preservacao dos-meta-
nismos basicos da vida econé-
mica foi a primeira tarefa. As
infecgdes que antes eram de me-
nor importancia diante do c¢o-
lapso da confianc¢a podem:ser
agora enfrentadas, pois o estado
do paciente pode ser grave mas
este jd nao esta tdo debilitado
em seus mecanismos essenciais,
uma vez recomposta a poupanca
financeira, sem corridas -para.o
dolar. A reconstrucéo da- con-
fianga na politica econémica f01
um passo essencial para que’ sé
pudesse efetivamente partir pa-
ra uma politica de reducao da,
inflacéo..

O calendario da crise poli tlca
lamentavelmente, nio contrl-
buiu para o éxito do programia
em termos de resultados men:-
suraveis, pois tornou mais her-
vosos 0s fixadores de pregos),
mais problematica -a reforma
fiscal, mais animados os expe-
rientes frustrados “policy ma-
kers” de outros tempos e agora
mais friagil o controle das despe-
sas do Tesouro e dos emprésti-
mos do Banco do Brasil e da Cai-
xa Econdmica, fontes tradicio-
nais de desmoralizac¢io dos pro-
gramas de contencgio. :

A atual equipe, entretanto,
merece o crédito por_ter torna-
do possivel a discussao sobre-gs
rumos viaveis para f politica'de
estabilizacdo. O qué era impen-
savel hd apenas um ano. S

@ Dionisio Dias Carneiro, etonom:ﬂa,
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