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continuam le-
vantando duavi-

das e dificuldades para
o Plano da Moeda-Indi-
' ce, que o ministro da
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Os problemas da moedi-in.

RIBAMAR OLIVEIRA

res) ao mercado de
acordo com a variagdo
a URV. Se a URV tiver
variacio inferior 4 infla-
] cao, o BC perdera di-
’ nheiro. Existe um outro

Fazenda, Fernando /Q* ¥k aspecto: se no primeiro
Henrique Cardoso, 7N més a variacao da URV
anunciou ontem. Em- ' ’ / ficar abaixo de qual-
bora seja de adocao vo- quer um dos indices de
luntaria e de implanta- Por que os precos hoje com credi-
c¢ao gradual, a moeda- bilidade (como o IGPM,
indice podera ter sua setores que da FGV, ou o Fipe, da
credibilidade afetada, ganhamcom  USP), caira no descré-
argumentam economis-  gg infln;&o vao dito e o0 mercado conti-
tas, pela simples razao nuaria com os seus indi-
de que nao hi método adotar o novo ces.

de cilculo nem férmula indexador? Mas, como disse um

matematica para obter =

&  econormista, isso sO ga-

a variacao diaria da
Unidade Real de Valor (L'RV). A ta-
Xxa sera arbitrada diariamente pelo
Banco Central. Vale dizer: o porcen-
tual diario sera fixado pelo governo
de acordo com critérios obscuros e a
sociedade tera de acreditar que a va-
riagao corresponde a inflacao do dia.
Esse temor podera ser contorna-
do, em parte, pelo argumento de que
o governo pretende dar o exemplo e
corrigir os impostos que arrecada
pela URV. O ministro Cardoso nao
faria isso, se pretendesse aplicar um
redutor no indice. Parece razoavel
esse raciocinio. Outra razao para evi-
tar a burla no indice é o argumento
de que o BC vendera divisas (ddla-

rante a porta de entra-
da. Manter, no inicio, esse indice ex-
pressando efetivamente a inflagio é
a Gnica garantia que o governo tem
para levar a sociedade a adoti-lo. E
quando todos os setores da econo-
mia estiverem indexados pela URV?
Ou seja, quando todo mundo ja esti-
ver em URV? Que garantia a socieda-
de tera de que o governo nio aplica-
rd, nesse momento, um redutor no
indice? A economia ficou sem a por-
ta de saida.

Outro problema levantado esta no
reino da teoria. Os economistas con-
sultados, avessos as medidas hetero-
doxas, questionam a tese de que
uma indexagdo completa da econo-
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mia pelo mesmo indice e na mesma
periodicidade — inclusive os sala-
rios — seja neutra do ponto de vista
da distribuicao de renda. Argumen-
tam que, na situacao atual, a infla-
cao realiza uma brutal transferéncia
de renda, dentro da economia, dos
setores desprotegidos para os seto-
res protegidos pela indexagdo — co-
mo os aplicadores no mercado finan-
ceiro, bancos e o proprio governo. Se
todos tiverem o mesmo indexador e
periodicidade (diaria) de corregao,
alguns deixarao de ganhar.
Lembram que, por ocasido do Pla-
no Cruzado, os bancos — certamen-
te o segmento da economia que mais
ganha com a inflagio — foram obri-
gados a realizar um pesado ajuste
interno e tiveram de reduzir custos.
Naquela ocasido, quando a inflacao
caiu a zero, os bancos demitiram
quase 100 mil trabalhadores. Fecha-
ram iniimeras agéncias e o BC foi
obrigado a socorrer instituicoes fi-
nanceiras, particularmente as esta-
tais. Quando é anunciado o Plano da
Moeda-indice, a divida que fica é:
por que os setores que estio ganhan-
do muito dinheiro com a inflagao
vao abrir mao de seus indices e ado-
tar, voluntariamente, um novo inde-
xador do governo que, no médio pra-
zo, pretende acabar justamente com
a brutal transferéncia de renda que
ocorre atualmente? E quais as reper-
cussbes politicas que ocorrerao,
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quando os empresarios e banqueiros
estiverem demitindo trabalhadores
para ajustar os seus custos?

O Gltimo problema é mais sofisti-
cado. Uma ripida queda da taxa de ”
inflacdo, por incrivel que pareca, vai*
tornar inviavel a execu¢io or¢camen-
taria do proximo ano, argumentam'*
esses economistas. Embora o Orga:~
mento tenha sido feito com uma pre- -
visdo de inflacao constante em 1994 -
— a taxa utilizada foi de 35" ao més
—, depois de aprovado pelo Con-"
gresso e sancionado pelo presidente’t
[tamar Franco, terd que ter os séus: -
valores expressos em cruzeiros reais;"
que € a moeda com curso legal. Ain-
da nao podera ser expresso em LRV.
Se a inflagdo cair rapidamente, os’
valores do Or¢camento terdo cresci-'
mento real. Ou seja, a verba discrimmiz_.
nada na proposta orcamentaria, em=-
bora nao tenha tido o seu valor em
cruzeiros reais modificado, valera
mais em termos reais. E o governo
nao tera receita suficiente para ban-
car esse aumento real.

Nesse caso, sO restara ao governo
uma renegociacao constante do Or- |
camento com a sociedade. Essa re- -
negociacao implicara, em ultima
analise, redefini¢ao constante de no-
vas politicas de rendas do setor pi-
blico, com todos os custos politicos
que isso possa representar.
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