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G

dé ‘'separagao. total entre a' politica monetaria ¢ a
politica fiscal. Eu gostaria, porém, de enveredar por

outro caminho, que fambém considero importante -

nesta discussdo: o controle monetario numa econo-
mia aberta com.taxa de cambio real controlada e
alguma liberdade de movimentagdo de capitais.

Dada a quase.impossibilidade de se controlar ao
mesmo, tempo a moeda, o cdmbio e os juros, cabe
perguntar em que medida um Banca Central inde-
pendente seria capaz de minimizar estes conflitos,
em comparacdo ao Banco Central como ele é hoje no

Brasil? Estes dilemias de¢’ politica economica estdo aie” -
ndo dependem do fato de o Banco Central ser mais.

ou menos independente.. As sugestdes de politica
econdrmica que apresento a seguir procuram encon-

trar algumas .solugdes para estes conflitos, solugdes

estas que acabam passando ao largo da discussdo
sobre independéncia do Banco Central. .

- E possivel baixar a inflagio sem uma explosio
de juros reais, sem uma recessdo excessiva e sem
uma destruigdo das reservas constituidas nos alti-
mos 24 meses? E possivel baixar a inflagdo de forma
significativa sem choques macroecondmicos que
quebrem relagdes contratuais ¢ que imponham for-
tes restrigdes “antimercado? Acredito que sim. E

possivel reduzir a infla¢do sem um esforgo violento

de redugdo de despesas governamentais e conse-

quentemente do déficit piblico nominal, chegando

ao ponto de produzir um forte superavit primario? ,

E possivel teduzir a inflagdo sem a existéncia de um
cruzeiro forte? Acredito que ndo. :

-~ A principal liio brasileira dos tltimos trés anos

em matéria;‘de politica ‘econdmica. é que o pais..

funcionou inteiramente Sem ancoras. A politica
_economica foi descoordenada. Daqui para a frente,

pode-se perfeitamente imaginar um regime moneta- .~

s i

e

eralmente,’ o d¢bate sobre independéncia do -
Banco Centraljse concentra na. necessidade

s

rio, fiscal e cambial de Ancoras nominais; fixadas de

* forma coordenada. Podem-s¢ anunciar tetos para
. as taxas mensais de crescimento da base mopetéria,
- da oferta monetaria, da taxa de cimbio e'da divida

publica mobiliaria-interna. . :

de queda no estoque inicial e na taxa de crescimen-

- ‘to da moeda e da divida publica. Obviamente, um

programa macroeconomico desta natureza requer
— além da privatizagdo — uma forte diminuigdo de
gastos do governo, bem como uma séria revisdo na

Estes tetos nominais coordenados poderdo pro- €y3questdo das receitas publicas, de modo que as
duzir uma substancial redugdo da taxa-de inflagdo S2metas de moeda e de divida sejam cumpridas coor-

. sem pressionar 0s.juros,-as reservas ou -a propria

denadamente, evitando-se pressdes sobre os juros.

atividade econdmica numa escala inaceitavel. Ape- Q=  Com relagdo a0 cAmbio, uma revalorizagio do

nas a titulo de exemplo, poderiamos ter a partir de
maio tetos mensais de 15%, declinando numa base

cruzeiro na saida do programa poderd ser um
elemento crucial. Pode-se imaginar o impacto que

de 1% ao més até dezemlzro: Quanto maior a € Jeria o andncio de redugio nos pregos de produtos
confianga dos agentes econdmicos no programa, L~Jimportados, inclusive gasolina e -outros derivados

menores serdo os impactos reais sobie-juros, balan-

. 6o de pagamentos e crescimento econdmico e maio-

res os impactos antiinflacionarios. -

A necessidade de coordenar a moeda, o cﬁrr'l_bio%
e a politica fiscal leva a questdo oposta, ou seja, aos |

conflitos e contradigdes entre os tetos nominais. A
politica monetaria apertada pressiona as despesas
financeiras do governo e a politica cambial de taxas
fixas pode inviabilizar o controle da- moeda. ‘E

“de petroleo. E o balango de pagamentos? E

razoa-
vel supor que o cruzeiro forte deva impactar nega-
tivamente a balanga comercial, mas o seu efeito
global sobre o balango de pagamentos — e por-
tanto sobre as reservas — € provavelmente positi-

= vo ou no minimo nulo. Afinal de contas, um

déficit comercial sem déficit fiscal ndo € algo
intrinsecamente ruim; pelo contrario, € sinal de

XJrecuperagio do setor privado.
“exatamente para conciliar estes aspectos que a ‘O
_coordenacdo ¢ fundamental. Além disso, falamos

-de tetos como “dncoras”. A desvalorizagdo cambial

O Brasil apresenta hoje condigdes mais do que
adequadas em matéria de cdmbio e de juros reais
ara atrair capitais internacionais em grande escala,

e o crescimento da divida pablica ndo devem supe- “S5tornando-se facil o financiamento da conta comer-
rar o teto de expansdo monetdria, mas para baixo ¢/)ial do pais sem afetar as reservas internacionais.

ndo ha limitagdes. No caso do cambio, pode-se',
imaginar uma faixa de flutuagode até 5%. :
‘Na verdade, a melhor maneira de se dar inicio

- comforga maxima a um programa deste tipo seria -

produzindo um efeito adicional -do ‘tipo que os
economistas chamam de once-and-for all, ou de
.uma vez ¢ para sempre. Trata-se de uma redugio
inicial no estoque de.moeda, de uma maxivaloriza-

¢ao do cruzeiro (isto mesmo) e de um resgate inicial

de-divida piblica,

; ! ' '

.Neste.contexto, é. importante ifitroduzir‘a ques-

* tdo da privatizagio e da venda de ativos do gover-

no. S6 assim poderemos ter esta. combinagdo ideal

ote-se que a taxa de cimbio real efetiva encontra-
se, segundo calculos de especialistas, em nivel de
subvalorizagdo, tendo sido desvalorizada cerca de
30%.nos ultimos trés anos em termos reais ¢ efeti-

*'vos, ou seja, descontando a inflagdo brasileira
. (IPA) e relativamente a uma cesta de moedas fortes.

Note-se também ser necessario evitar que o diferen-

" cial"entre a taxa interna nominal de juros e a
- desvalorizacdo cambial seja inferior a um determi-
- ‘nado valor que reflita o risco Brasil adequadamente
"+ (exemplo: 18% ao ano).

* Economista, ex-presidente do Banco Centralj
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