, A julgar pela noticias mais recentes, a equipe
« £s73 econdmica tomou a decisdo de partir para
' uma politica de estabilizagdo mais audaciosa do
' quera anteriormente concebida. Em esséncia, a
. nova estratégia evolve duas partes. A primeira
(s¢ria o ajuste fiscal sobre o qual tanto se tem
 fatado. A segunda comegaria pela criagdo de um
 1ovo-indexador (UR) — supostamente de ampla
. dteitacdo pela sociedade — e culminaria com a
,reforma monetaria, que consistiria na simples
' transformacdo desse indexador na nova moeda
+d0 pais. A partir desse momento, 0 cruzeiro real
. déixaria de existir, mantendo a UR paridade fixa
,comLrelagdo @ moeda norte-americana.

]

' ~‘Fundamentalmente, a idéia de novo indexa-
"dor 'baseia-se na tentativa de criar condigdes
-semelhantes ds que exitiam na Argentina, antes
+daradog¢do do Plano de Conversibilidade. Ao
‘contrario do Brasil, naquele pais a economia ja
;ff" gncontrava bastante dolarizada, servindo o
-dolar até mesmo de meio de pagamento, fator
veste que facilitou a adogdo do referido plano.

- Fiffie nos, parece haver relutancia (justificada,
- pot sinal) ém indexar contratos & moeda norte-
. ainericana, uma vez que essa opgdo poderia sig-
.mificar um caminho sem volta. A indexagdo a
‘uma unidade de referéncia atrelada ao dolar
 teria efeitos praticos semelhantes aos da vincula-
1630 direta & moeda estrangeira, com a vantagem
. de permitir eventual arrependimento.

: Partindo-se do pressuposto de que a inflagdo
, mensal em cruzeiros reais esteja constante, € igual
+ ag,ritmo da desvalorizagdo cambial, € facil con-
« cluir-que, cotados em dolar, os pregos encontram-

' s¢ estaveis. Isto sendo verdade, no momento da.

, Teforma monetaria a inflagdo mensal de 35% tor-
«nar~s;—é nula na nova moeda. Curiosamente, de-
: terminado lider politico, a quem o plano foi apre-
. sgntado, qualificou-o de “ovo de Colombo”. Por
. cgrto, esse politico esta intrigado: Como ndo se
! peifsou nisso antes? De repente, a inflagio desapa-
Lece, como num passe de magica!’” -
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Em realidade, dada a premissa mencionada no
paragrafo anterior, a reforma monetaria é real-

- mente capaz de tornar nulo o ritmo de crescimento

dos pregos, expressos na nova moeda. Mas quais
as demais condigdes? Sera isso sempre verdade?
Quais as chances de sucesso de tal plano?

- Em primeiro lugar, como ja foi sugerido, tem-se
em mente o modelo argentino. Em fungdo disso,
convém lembrar que, em nossos vizinhos do Sul, a
administragdo do presidente Menem assumiu emi-

tindo sinais claros de que o status quo estava para

mudar. De fato, ndo foi outra a mensagem trans-
mitida quando da indicagdo, para ministro da
Economia, de um representante do grupo Bunge y
Born, tradicional adversario do partido
peronista. Apesar do inicio tumultuado
(Cavallo s6 assumiu mais tarde), a dis-
posi¢do para efetuar transformagdes
economicas profundas estava patente.
Depois disso, em todos os momentos
em que foi preciso, o presidente susten-
tou as decisdes de mudanga. No Brasil,
como se sabe, o chefe do poder executi-
vo ainda ndo emitiu sinais inequivocos,
nessa direcdo.

Adicionalmente, € preciso lembrar
as dificuldades que o governo tera
para induzir a migragdo para 0 novo
indexador. Apos. tanta discussdo so-
bre redutores e indutores, vai levar ,
certo tempo para as pessoas aprenderem a con-
fiar na chamada UR. E muito provavel que, no
momento da reforma, a migragdo tenha sido
apenas parcial, e isso certamente trara complica-
¢oes adicionais. ,

Ainda na linha das dificuldades, cabe lembrar
que, apds qualquer reforma monetaria, a parida-
de fixa entre a nova moeda e o dolar tende a ser
mais facilmente mantida quando & elevada a
proporgdo de produtos comercializiveis interna-
cionalmente — a gasolina seria um-bom exem-
plo, pois é derivada do oleo importado. No

Brasil, porém, essa condi¢do ndo existe, pois.

somos um pais muito fechado, em matéria de

.

ilwestabiliza(;éo

comeércio internacional. Assim, entre nos, a sim-
ples fixagdo da taxa de cdmbio tem efeitos dire-
tos muito limitados, uma vez que ¢ grande o
namero de mercadorias e servigos cujos pregos
nada tém a ver com o dolar.

Outra questdo diz respeito a como se fard a

* conversdo de certos pregos para a nova moeda,

como os salarios e os aluguéis. De um lado, o
governo insiste em dizer que tudo sera feito de
maneira voluntaria, ou seja, nada sera imposto.
A pergunta relevante parece ser: irdo as pessoas
aceitar a conversdo dos salarios e dos aluguéis
pela média, e ndo pelo pico? Ndo havendo essa
aceitagdo, sera dificil sustentar as pressdes infla-
cionarias. '
Por fim, 0 ponto mais relevante: sO
existe possibilidade de sucesso, para
qualguer plano de estabilizagdo,
quando se elimina, definitivamente, o
- excesso de demanda global, represen-
tado pelo deéficit publico. A esse res-
peito, € importante notar que ndo .
basta afirmar que o desequilibrio fis-
cal desapareceu. E fundamental que
toda a sociedade perceba, efetiva-
mente, que isso aconteceu, 0 que re-
quer o estabelecimento de regras cla-
ras, capazes de assegurar o equilibrio
das contas publicas de maneira abso-
lutamente impessoal. A populagido
precisa estar convencida de que o regime fiscal
realmente mudou. Além disso, € conveniente
que fatos concretos acompanhem esse tipo de
mudanga, tais como decisOes de privatizar em-
presas de vulto, de fechar bancos estaduais que
ndo se comportem adequadamente, de reduzir o
funcionalismo publico, de tornar independente
o Banco Central, etc. Cogita-se, no momento,
de algo dessa natureza? Se a resposta é negativa,
podemos perder as esperangas, ou seja, realiza-
da a reforma monetaria, a inflagdo ndo terd
desaparecido em carater permanente.

* Economista, ex-diretor da Divida Publica do Banco Central
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