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governo en-
frenta uma
passagem difi-
cil no segundo semes-
tre de 1995. Trata-se
agora de decidir, a ca-
da momento, sobre
~ quando usar a flexibi-
~ lidade dos precgos ad-

to da demanda e esta
é uma vitoria do pro-
grama: ha que se man-
ter a possibilidade de
reducao de custos pa-
ra aumentar a atrati-
vidade da producao.
Seria ingénuo, entre-
tanto, imaginar-se

ministrados, que é

que o governo tenha

saudé\"zl, §er;1 que is- Essencial ux;a .es'cotlhagttéci]dna
$0 seja visto como o e N administracdo dos
uma flexibiliza¢ao dos disﬂngmr poucos pre¢os sob seu
objetivos de estabili- enire controle direto: tari-
Zzagdo, 0 que seria_de- correg&o de fas pﬁblica}s, _salérips
sastroso. A capacida- r sblic do setor publico e ta-
de de distinguir umi preco pu. ico xa de cambio.

caso do outro & o pri- eum ‘l‘ﬂl‘lfﬂsﬂ E claro que aumen-

vilégio do policy ma- =
ker competente.

Fez bem o governo em desmon-
tar, no primeiro semestre, as criti-
cas a estabilizacido que apontavam
para o congelamento do cambio e
das tarifas pablicas como as (ni-
cas armas de que dispunha. Se o
programa fosse s0 isso, estariamos
perdidos. Quando o governo mos-
tra que o cambio é flexivel, isso &
bom para o futuro da estabiliza-
¢do. Quando um sindicalista rural
em Brasilia reclama que o preco
do frango esta congelado porque o
governo nido promoveu uma corre-
cdo geral de precos e salarios pela
inflagao passada, ele sintetiza to-
da a falta de compreensao na ma-
téria.

O preco do frango esta estavel,
mas nao esta controlado e muito
menos congelado. Ndo ha nenhu-
ma flexibilizacao a ser feita nesta
area, que de resto é privada, com-
petitiva e flexivel. Ha oferta sufi-
ciente para satisfazer o crescimen-

a tos de tais precos tém

efeito inflaciondrio a
curto prazo, no sentido trivial de
seu impacto imediato sobre os in-
dices de pregos. Mas s6 se trans-
formarao em inflacao, isto &, em
alta generalizada de precos, na
medida em que 0 governo acomo-
de a demanda global para com-
pensar a redugdo da oferta de
bens e servicos ao setor privado
que eles representam.

E, assim, essencial distinguir
entre uma corre¢ao de um prego
publico e um tarifaco. Caso pro-
movaum tarifaco (ou seja, um au-
mento generalizado de precos pu-
blicos) acompanhado de um novo
aperto de demanda para limitar
os efeitos inflacionarios, estara au-
mentando a retracio do nivel de
atividade e refor¢ando a queda de
renda do setor privado, como con-
trapartida da transferéncia de re-
cursos ao setor pablico. Afinal, ta-
rifaco nao cria renda.

Assim, flexibilizagao de cambio

Ema passe passagem dificil

ou de tarifas publicas tem de ser
acompanhada por politicas mais
inflexiveis de demanda, e tende,
assim, a ser recessiva. Quando o
controle da demanda global é vis-
to como inviavel politicamente, o
governo interessado em estabili-
zar tem de recorrer a inflexibilida-
de total nos prec¢os nominais sob
seu controle. O exemplo notorio é

o do regime de taxa de cambio fi-,

xa com plena conversibilidade, co-
mo na Argentina, que cria a infle-
xibilidade monetaria todas as ve-
zes que ha uma desconfianga acer-
ca da sustentabilidade,do cimbio,
provocada, por exemplo, por um
tarifaco.

A inflexibilidade do ministro ar-
gentino Domingo Cavallo em man-
ter o programa de conversibilida-
de recebeu na semana passada um
reforco respeitavel, depois de um
prolongado e proceloso verao pos-
crise mexicana no qual sua politi-
ca sofreu ataques de todos os flan-
cos. Esgotadas as possibilidades
de maiores a¢des contracionistas
na esfera federal, Cavallo reafir-
mou seu propdsito de sanear as fi-
nancgas estaduais e foi inflexivel
com Eduardo Angeloz, alto procer
da Unido Civica Radical e governa-
dor prestigiado da provincia de
Cordoba, que resolvera resistir as
pressdes pela privatizacdo de seu
banco.

Em meio a forte agitacdo nas
ruas, o governador renunciou seis
meses antes do fim de seu manda-
to, acusando o ministro de respon-
savel pela crise social de seu Esta-
do. O governador empossado da
provincia de Coérdoba, Ramén
Mestre, correligionario de Angeloz
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nao s6 aceitou privatizar seu ban:
co, como ainda decretou uma que<,
da de 30% nos salarios dos funcio¥
nérios piblicos (inclusive do Judi¥
ciario). Em seguida ao gesto de
Mestre, ha pelo menos seis 0utr09
governadores desejando pnvatlzar,
suas empresas e bancos, recebend
do ajuda federal (com apoio dg
BID) para o ajuste, dando inicig
na Argentina ao que denommam
de segunda fase da reforma do Esa
tado. voltada para os gowernos
provinciais.

A inflexibilidade da polm(a.
cambial do ministro Cavallo deri-
va da incapacidade assumida dd
sistema politico argentino de
manter controle sobre sua politica
monetaria. Permite, assim, que ele
possa mostrar flexibilidade em
outras areas, inclusive a de tarifas
e que possa vencer a inflexibilida-
de politica dos governos provin-
ciais, como estd acontecendo ago-
ra. .
No caso brasileiro, ha felizmen-
te flexibilidade no cambio e nas
tarifas publicas. Mas sera preocu:
pante se houver sinais de flexibili-
zacao na politica monetaria como
sugerida pelo antncio de direcio-
namento de recursos do compul-
sOrio bancario para a agricultura.
Encontrar na redugiao dos com-
pulsérios uma fonte de recurso$
para atender a pressoes €, além de
ma politica macroecondmica, si-
nal de preferéncia pela alocagao
administrativa do crédito, fonte ja
conhecida de indugao ao uso pre-
datorio de recursos escassos.
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