
O programa 
corre o risco 

de se tornar o 
mais caro 

palanque de 
nossa História 

Requisitos da estabilização 
O governo teve 

relativo suces-
so em manter a 

imprensa especulando 
sobre medidas drásti-
cas, enquanto tentava 
a duras penas costu-
rar uma política de es-
tabilização que mal 
conseguia angariar 
um mínimo de apoio 
dentro dos seus pró-
prios quadros. Desde 
setembro têm sido ge-
radas semanalmente 
expectativas de anún-
cio . para breve. En-
quanto isso, balões de 
ensaio são produzidos 
dentro do próprio go-
verno: "âncora polonesa", "currency 
board", "privatização selvagem", 
"indutores", "choque fiscal", "pau-

' lacta", "dolarização" ou "congela-
mento temporário". De concreto, 
há apenas as grandes dificuldades 
encontradas para controlar o défi-
cit de 1993, para refazar um Orça-
mento para 1994 e convencer o 
FMI de que existem condições mí-
nimas para reduzir a absurda infla-
ção brasileira a níveis palatáveis. 

Foi o calendário da renegociação 
externa que forçou o início do 
anúncio do programa de estabiliza-
ção. As medidas provisórias desti-
nadas respectivamente a combater 
a sonegação e a disciplinar a emis-
são de liminares de mandados de 
segurança iniciaram o processo. 
Em seguida, vieram medidas para 
limitar a volatilidade dos recursos 
em moeda estrangeira que cruza-
vam freneticamente as fronteiras, 
motivados pela diferença entre as 
taxas de juros praticadas pelo 
Banco Central e o custo do dinhei-
ro abundante no Exterior. O ter-
ceiro passo veio na forma de um 
anúncio do ajuste fiscal feito pelo 
ministro da Fazenda antes de em-
barcar para Toronto, poupando-

, nos das dificuldades de procurar 
identificar nos jornais canadenses 
o conteúdo da peça mais impor-
tante da tão aguardada política de 
estabilização. 

Depois de seis meses de gestação 
e de uma longa lista de anúncios 
do que não iria ser feito, o timing e 
o formato escolhido para a comu-
nicação ao distinto público são evi-
dência de alguns problemas bem 
conhecidos. É--missão quase-i~- 
sível produzir um programa de es-
tabililação qile seja ao mesmo tem-
po eficaz e do agrado do presiden-
te. Mas há, além disso, a intenção 
de dourar o esperado fim do déficit 

. com uma roupagem de reforma do 
Estado que parece obedecer mais 
às necessidades de reafirmação de 

h programa partidário do que de 
convocação suprapartidária para 
um esforço político de combate à 
inflação como elemento de gover-
nabilidade. Há, finalmente, os ele-
mentos inevitáveis de um pacotão 

fiscal de fim de ano, 
com aumento das alí-
quotas dos impostos 
velhos de guerra, para 
financiar uma expan-
são de gastos e evitar 
um défict explosivo 
em ano eleitoral e de 
fragmentação política. 

Outros passos são 
ansiosamente aguar-
dados: a legislação que 
torne viável uma pro-
posta orçamentária 
nos moldes anuncia-
dos envolve leis ordi-
nárias e pelo menos 
uma emenda constitu-
cional ad hoc para o 
contingenciamento 

das transferências constitucionais 
a Estados e municipios na forma 
do chamado Fundo Social — uma 
reedição do criticado FND à época 
do governo Figueiredo. Finalmente, 
podem vir ações diretas sobre o 
componente inercial da inflação, 
ou seja, prefixações, controles de 
preços ou induções à dolarização 
do processo de indexação, reforma 
monetária 

Teve grande sucesso de marke-
ting a idéia de indexação dirigida, 
ainda que contaminada pela ilusão 
de inflação "corrente". Introduz-se 
uma UR para sinalizar a desvalori-
zação cambial futura em termos  

nominais, ajustada à inflação espe-
rada e, portanto, em condições 
ideais para a mudança de regime 
inflacionário. Para ter sucesso efe-
tivo a nova unidade deve produzir 
o milagre de ser desvinculada das 
memórias do passado inconvenien-
te da inflação, tal como é medida 
pelos índices gerais de preços, an-
tes que seja eventualmente desmo-
ralizada pelos fatos. 

Com reservas abundantes, se for 
virada a página da crise da dívida 
externa e se forem zeradas as ne-
cessidades de financiamento do se-
tor público, uma liberação cambial 
induziria por si só a queda da infla-
ção esperada, o que teria efeitos fa-
voráveis sobre a trajetória imedia-
ta da inflação observada. Se a inde-
xação dirigida por meio do merca-
do (livre) de câmbio fosse iniciada 
em janeiro, por exemplo, a inflação 
poderia descer de tobogã na desa-
celeração sazonal de fevereiro até 
maio. Não faltarão os menos Cren-
tes na flexibilidade de preços para 
advogar um congelamentozinho de 
curta duração, que contaria com o 
apoio de importantes figuras no 
meio acadêmio dos EUA, o que é 
bom para a aprovação do FMI. 
Com  apoio do Fundo, tal trajetória 
é ideal para atrair a esquerda do 
PMDB paulista, por exemplo, e, as-
sim, os esforços políticos para 
aprovar a legislação seriam benefi- 

ciados por esta concessão ao pas-
sado heterodoxo de tantos pais de 
tantos programas. 

Os anúncios antes da viagerçi a 
Toronto não foram suficientes pára 
indicar nem um Orçamento mais 
austero de 1993 paj-a 1994. O go-
verno tenta mostrar apenas que o 
Orçamento proposto é melhor, rio 
que o que ele mesmo aprontouem 
setembro, que apresentava um 
crescimento de despesas da ordem 
de US$ 30 bilhões e um déficit de 
US$ 22 bilhões. Tal idéia de ajuste 
fiscal, entretanto, briga com a lõgi-
ca. Aquele mesmo Orçamento "ver-
dade", que redundou na demissão 
do secretário da SOF responsk:el 
pela peça, era pior do ponto de vis-
ta macroeconômico que o que vem 
sendo executado já em 1993. Me-
lhorar o que o próprio governo Áa. 
piorar não quer dizer melhorár, 
quer dizer evitar um erro maior: 

Do ponto de vista monetário„há 
maior tranqüilidade para rolai ,  a 
dívida pública, propiciada pèla 
criação dos fundos de renda fika 
para capital estrangeiro, que edil 
tribuirão para diminuir a volatili-
dade do chamado smart mone-É 
bom para os investidores institir-
cionais poderem contar com as 
vantagens dos títulos mais longos 
e com indexadores que indepen-
dam do governo. E com isso'sbrá 
mais tranqüila a travessia dos pyó-
ximos meses. 

O naufrágio de lideranças que 
davam apoio ao governo no Con-
gresso e que pareciam importarZtes 
na montagem de um "centrão" pro-
videncial não melhorou os horizon-
tes. Ibsen Pinheiro e a bancada Sar-
ney eram apoio sólido para o go4er-
no. De novo, apenas a liderança:de 
Antônio Britto no PMDB, que pode 
sugerir alinhamentos favoráveis ao 
governo tanto para a condução :do 
problema sucessório quanto para a 
governabilidade em 1994. 

O programa de estabilização:de 
1994, ao que tudo indica, não po-
derá ser conduzido por piloto auto-
mático, pois vai requerer muita ad-
ministração e muita negociação 
política Caso o ministro FHC irão 
esteja disposto a pôr sua candida-
tura em segundo plano, dificilmpn-
te contará com unidade mais am-
pla em torno do programa de esta-
bilização. Corremos o risco de o 

_._.programa_ de estabilização se 
transformar no palanque mais caro 
da História política do Brasil. 

Ao que tudo indica, o presiden-
te ainda não comprou as idéias de 
sua equipe econômica, e aguarda, 
na infalibilidade presidencial, tia-
ra ver se elas conseguem mobili-
zar uma parcela significativa ; da 
opinião pública. A pergunta tor-
na-se inevitável: o que achatá 
mesmo o presidente Itamar Fran-
co de tudo isso? 
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