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por Celso Pinto
de Séo Paulo

Qualquer que seja o ce-
nério politico dos préximos
dois a trés meses, ele coli-
dir4 com um incémodo fato
econdémico: a aceleragfio
inflacionéria. Lidar com

esta realidade e com a ins:

tabilidade de expectativas
que ela provoca serd uma
tarefa incontornivel, seja
de um recém-empossado
governo Itamar Franco,
seja de um governo Collor
enfraquecido.

A inflagdo esperada em

agosto, de 23,5% no casoda

Fundacfo Instituto.de Pes-
quisas Econémicas (FI-
PE),dever4 subirpara24a
25% em setembro e podera
chegar a algo entre 27 ou
28% em outubro, se estive-
rem corretas projecdes
usadas por algumas das
principais empresas de
consultoria econdémica do
mercado. Isso apenas pela
combinacdo de fatores sa-

zonais com uma agressiva -

recomposicdo de tarifas.
Trata-se de uma infla¢do
* produzida apenas por fato-

res econdmicos. Ela pode
ser engordada por incerte-
zas politicas e pela prépria
ansiedade que a mudanga
de patamar inflacionario
costuma gerar.

Se esta anélise estiver
correta, nem mesmo a hi-
pétese de manutencio do
atual ministro da Econo-
mia, Marcilio Marques Mo-.
reira, serd uma garantia
de manutencdo da politica
econdmica. Até porque
mesmo alguns dos politicos
que defendem a permanén.
cia de Marcilio, o fazem
mais por razdes taticas do
que por convic¢fo. Da mes-
ma forma, liderancas em:-
presariais apéiam a conti-
nuidade de Marcflio hoje
como uma garantia contra

- choques. S30 os mesmos

empresarios que, ha alguns

" meses, criticavam sua poli-

tica economlca €omo’ mefx-
caz. : & R
o mercado ‘sabe dISSO
Trabalha-se com um cena-
rio da “‘transi¢éo da transi-
¢d0”’, na hipétese de Ita-
mar Franco assumir o po-
der a curto prazo. Seria um
periodo curto, de dois a trés

meses, em que Mareilio
permaneceria no comando
até assumir uma nova
composicdo de forgas e no-
mes. A tendéncia do mer-

* cado, neste caso, seria an-

tecipar o que poderia acon-
tecer no futuro, mais do
que apostar no ideario de
Mareilio.

Nio estd claro, por en-
quanto, quem poderia ser o
ministro da Economia ‘‘de-
finitivo’’. Existem, de todo
modo, hip6teses, alternati-
vas e um universo de idéias
gerais de como lidar espe-
cialmente .com a questdo
inflacionaria. .

‘Em termos de perfil, pelo
que apurou este jornal, li-
derancas do PMDB defen-
dem hoje um empresério
como futuro ministro da
economia. Por trés razoes
bé_si‘cas,. segundo uma fon-

ﬁor Iaczhtar uma - com-
poswﬁd -interpartidaria,
pelo efelto trangtilizador
que ‘teria nos mercados e
pelo compromisso que tra-
ria em rela¢do ao setor pro-
dutivo.

O governador paulista,
Luiz Anténio Fleury Filho,
tem falado em ‘“governo de
notaveis’’, suprapartidé.
rio. Alguns, até mesmo
dentro do PMDB, temem
que essa férmula seja o
ponto de partida para a
reedi¢do da Alian¢a Demo-

_créatica do governo Sarney,
" no que ela teve de-pior: um

governo no qual alguns
partidos gozariam das re-
galias do poder sem, contu-
do, comprometer-s¢ com o
apoio parlamentar para re-
formas necessarias. Com a
agiavante de que o curto
horizonte temporal de um
governo Itamar e a falta de
um efetivo apoio partidario
aumentaria a tentacdo de
alguma saida populista pa-
ra a economia. Como dizia
o ex-presidente José Sar-
ney no auge do Plaho Cru-
zado: “Quem tem populari-
dade ndo precisa de parti-
dos”.

Quem aposta neste cena-
rio n#io prevé um final feliz.
O deputado e ex-ministro
Delfim Netto tem dito a
amigos que existe o risco
de uma hiperinfla¢io em
duas hipéteses: a de Collor
ficar e tentar um choque
para recuperar prestiglo (o
choque nio passaria no
Congresso ou seria derru.
bado no Judicidrio), e um
governo Itamar tentando
um choque populista.

A idéia de algo como um
simples congelamento de

- precos e saldrios,

{Continua na péagina 6)
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no entanto, enfrenta tal
grau de ceticismo e critica

. que parece pouco provavel.
Existem outras alternati-
vas circulando.

Entre os economistas
que defendem uma politica
mais ativa para estabilizar
a ‘economia existem dois
grandes grupos de propos-
tas: as que pressupdem es-
quemas cooperativos e as
que impdem uma solucio.
Na primeira familia est4 a
sugestdo de prefixacdo dos
principais precos da econo-
mia. Vazada pelo'governa-

« dor Fleury como uma pro-
posta para o governo Ita-
mar, sua eficacia é posta

" em divida por economistas

do préprio PMDB. Haveria

resistén_cias dos "empresa-
. rios e dificuldades na im-
. plementacdo.

No grupo- das solucbes
impostas ~ existem  varia-
¢des em torno da idéia da

- dolariza¢do,; como uma for-
ma de criaium padrio'mo-
netario estével, que restau-
rasse a confian¢a na moe-
da. Uma de suas vertentes
-deriva das propostas da
cria¢ido de uma dupla moe-

- da,. feitas em meados dos

. anos- 80 pelos economistas

- Pérsio Arida e André Lara

- Resende- e retomadas pelo
“Plano Real” do economis-

“ta Francisco Lopes.

+ A 'vérsio mais recente

- desta proposta foi feita por

- Resende. Envolve a:cria- .
ccd0” de titulos .Tastreados’

em déblares que teriam siia
circula¢do . régulada .por
um ‘‘currency board”
(conselho.da moeda) inde-
. pendente e acima do Banco
. Central. -A. substituicdo da
“'moeda antiga, desvalorlza-
- da, pe1a~nova

26,00 ————— —
-4 - (Taxas de'variacdes '
mensais — em
1092
2600 - - 4

22,00

120,00
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uma megadésvalorlzacao
cambial, acompanhada pe-
la dolarlzacao da econo-

mia. -
Algumas versdes do
‘“Hiroxima'’ acresceéntam
ainda a idéia da conversdo
compulséria da divida pu-
blica interna ‘'em titulos
conversiveis em délares de

longo-prazo — um esquema-

semelhante ao dos ‘‘Bo-

uma.op¢do radical e, de fu-
turo incerto. -

Outra -opc¢do mais sim--

plés, voluntéaria e gradual
que seduz alguns economis-
tas é permitir-sé o uso:do
délar como indexador *da

economia. A tendéncia se-’
ria de os precos irem con.-
‘vergindo paraum valorem’

délares, mais estivel; sem
os“transtornos de uma re-
formamonétafia ou a im-
posicéio dé ‘esquemas com-
pulsérios que-poderiam ser
burlados ou-contestados ju-
diciaimente. Mesmo  que

nio fosse. acompanhada -

por um cimbio nominal fi-

eria— X0,-comona Argentlna um.

grad@%ﬁ”%ﬁe‘hﬁé‘hﬁia% “esqu’é‘ﬁé’ ‘dé§setipo poderia
, de-
6

Y

racdo da inflacdd" em cru

zeiros. :
- “Yma yersdo, menos sutll
- e gradual da dolamzacao
. estaria contida numad” pro-
:posta-do éx-ministro Jodo .
“Sayad. Seria uma combina.
¢80 ‘enfre-uma mdexacﬁo
_geral dos pregos em déla- -
' res, exceto salénos, acom.
‘panhada por ima reforma -

tributaria e um langamen-
{ to de titulos.com lastro em
moeda forte.

e

U o ido como.“Pla-
10° leomma”,,elaborado
pélo economistabaiano Da-
" niel Dantas e que teria sido
encaminhado, hé& alguns
' meses, para 0 exame do
‘idistro_Jorge Bornhau-
. 'sen, do P¥L. Seu ponto cen-
- tral, ‘exposto num artigo
"fortemente critico. do ex-
ministro Mario Simonsen
na revista Exame, seria
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“

Majs dréstico.é o que fn-._

permitir. a manutencéo de

uma\taxa‘ de cambio quase
a em térmos reais. A es-

sénc:a daidéia, deuma for-.

ma ou de outra, é apoiada
por varios economistas, en-
tre eles Pérsio Arida e José

Roberto Mendonca de- Bar~ '

I‘OS ST

Mendoncé de Barros,

consultor de. grandes gru. .
pos- empresariais -¢ finan. -

ceiros, professor:'da’ Uni-
versidade ' de-S3o Paulo e
interlocittor préximo do de-
_putado. José. Serra;.

.do .

"PSDB, tem uma-idéia bas-g

tante clara do que ‘poderia:-
ser um governo Itamar do: -
- xa real estavel de'cambio.
A proposta de Mendonca-. .
. de Barros ;para -a estabili-

ponto -de vista econdmico.

Para dar certo, dizele,, um ~

governo Ttamar teria que
ter o espirito original do- go-

verno Tancredo, ou seja,

ser.um governo de transi-

¢do e de reconstrugdo das -

institui¢des polmcas e eco-
ndmicas. -

- Ele ‘acha que a questao
fiscal ndo é dramética @

:

fiscal do governo Collor ¢
um. equivoco. Apesar da
aceleracio dos custos da
divida mobilidria, elevan-
do os gastos com juros para

estimados 5,5% do PIB nes- -

te ano, e da forte queda na
receita;, o déficit operacio-
nal continua em torno de
2,5% do PIB. Os ativos fi-
nanceiros,’ que eram de
US$ 115 bilhdes em feverei-
ro de 1990, antes do Plano
Collor, estavam em junho
deste ano em US$ 102 bi.
lhdes, depois de terem bai-
xado-a US$ 72 bilhdes em
novembro de 1991. A-ten-
déncia é de crescimento ra-

“pido da divida interna, mas-

a situacfo atual estaria
longede ser extrema.

(0} prmc1pal problema fis-
cal seria menos o de-au-
mentar a carga tributéria
do que fazer' com que oS
atuais. impostos sejam pa-

- gos. Como diz Mendon¢a de

Barros; quando existem 19

milhdes de inscri¢gbes na’

Receita (CPF) e apenas 8
milhdes . de contribuintes,
indicio da proliferagéo do
us¢ de ‘‘fantasinas’ para

~_sonegar impostos, ¢ dificil
nex”, ‘da Argentina. Seria>

falar em politica fiscal. A

tarefa-de um ‘goverrno. Ita.

mar seria recompor os ins-
trumentos de arrecadacgéo

_e a confianca.

A questaofiscal nao éum
ponto pacifico. Alguns eco-
nomistas como ¢ ex-
ministro Mailson da Nébre-
ga, estéio- convencidos de

que o desedquilfbrio fiscal é.

grave, criado pela rigidez
imposta pela Constitui¢fo

S opgoes a politica...

. que 0 pro;eto de reforma

uina tendencxa 4 “conver-
géncla em torno de pregos
mais estaveis, mas ndo se. :
ria um processo rapido, Se

bem-sucedido, poderia ser .
acompanhado por uma ta-’
xa de cimbio estivel em

‘ termos reais (nd3o fixa) e’

. garantidos por contas espe-

até pelo uso da politlca de
juros e cambial como ins-

_trumentos’ auxiliares na Tu- .

ta antiinflacionéria. -‘; ‘
0O Estado poderia recom- i

- por gradualmente sua ca-:

pacidade de’ endividamento -
emitindo titulos em délar,

pmen

. ciais. Seria preciso rever a

de'1988 € que s6 seré resol- .
vido com uma rediscuigsfo °

estrutural’ pelo’Congresso.
O superavit fiscal atual es-
taria apoiado- por uma
combina¢do. perversa  de
achatamento - salarial no
setor piblico, ‘adiamento
de dividas e sacrificio de
politlcas sociais — condi-

¢des ndo sustgntévexs alon- |

go prazo. .

Mals consensual é a ava-
hacao de que a 4rea éxter-
na nio devera. enfrentar

_ turbuléncias a.céurto prazo:-

}

existe um nivel que. alguns !

até consideram excessivo
‘de reservas, um superavit
comercial confortivel,

perspectivas estiveis em .!
precos internacionais como :

os do petréleo e a possibili-
dade ‘de tornar previsiveis

.despesas-com. juros se 0
‘acordo. com os bancos for
assinado., Isso. facilltarla a:

hipétese de manter uma ta:

zacl0 envolveria- um pro-

" cesso gradual,.voluntério e
. cujo sucesso dependeria da

recomposi¢io dos instru-
mentos de politica econd-

. Tica e da credibilidade do

Estado. Ao.permitir a inde-

xa¢do "em délar, haveria

R
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politica tarifaria e encami. .
nhar reformas estruturais
ao Congresso.

O complicador da pro-
posta ‘é .que ela exigiria’
uma combinacio de:
sangue-frio e paciéncia pa-
ra lidaf com um cenério de
expectativas "excitadas e’
um salto no patamar infla-"
cionario. Ao mesmo tempo, ©
teria que ser apoiada por-
uma espécie de. auto-
contencéo -de ambi¢des de
um governo; Itamar: . o

Ninguém duvida que um
governo Ifamar traria. um *
certo alivio politlco pela su-;
peracao da’'crise e teria um*
perfodo ‘de caréncia con-
tando com a simpatia e o-
apoio do Congresso e da so-- N
ciedade. Esté igualmente™
claro; contudo, que este na-:
moro serd curto .e vérios:
partidos politicos estaréo
prontos, desde o inicio, pa::
ra saltar para a oposicfo. A
margem de erros, em ou-:
tros termos é mimma —e
pode ser fatal. .

el pme o ——



