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POLITICA DE ESTABILIZACAO NO BRASIL
E A "NORMALIDADE INFLACIONARIA™

André Minella*

A sociedade brasileira assiste pasma & persisténcia do processo inflacionario, que
resiste a investida de diversas tentativas estabilizadoras realizadas por diferentes
governos e equipes econdmicas. Mais estranho ainda foi que, recentemente, no Governo
ltamar, a fregliente troca de ministros da area econdmica ndo se fez acompanhar de
nenhuma alteragao significativa na definigdo da politica econdmica, pelo menos até o
momento.! Os mais otimistas ou desavisados poderiam dizer que isso significa que a
politica seguida, no essencial, esté correta, apenas necessitando da "pessoa certa” para
sua condugdo. Infelizmente, essa situagao espelha, na verdade, o impasse vivido hoje
pela sociedade brasileira, dentro de um contexto de extremo desgaste de diferentes
instrumentos estabilizadores para enfrentar uma crise monetéaria latente.

Mais preocupante ainda € a postura de diferentes segmentos sociais ante a crise
brasileira. Exemplo marcante foi a atitude das elites frente ao chamado "Plano Eliseu”.
Foi imediatamente aplaudido por "(...) ndo conter nenhum choque, congelamento,
confisco (...)", ao mesmo tempo em gue nao se guestionava a factibilidade das metas
apresentadas, nem a eficacia do mesmo. Seria comico, se nao fosse tragico: um plano
€ apoiado pelo que ndo é. O Ministro Fernando Henrique Cardoso teve, obviamente,
que revisar aguele "plano”. Entretanto as medidas anunciadas em meados de junho
navamente se concentram quase exclusivamente no ajuste fiscal. Espera-se, contudo,
que este seja considerado apenas como um passo inicial no sentido de se criarem
melhores condigdes para um programa de estabilizagdo e ndo como algo suficiente
para debelar o processo inflacionério brasileiro.

O objetivo deste artigo é fazer uma sistematizagao dos principais nos existentes
para a estabilizagdo da economia, buscando, com isso, compreender methor a con-
juntura atual.? Inicialmente, faz-se uma rapida caracterizag¢ao do processo inflacionério
brasileiro, buscando definir as especificidades do regime de alta inflaggo. Na segao
seguinte, partindo desses apontamentos iniciais, delineiam-se, de formabastante geral,
algumas das alternativas para a formulagio de uma politica de estabilizagdo no Brasil.
Subsequentemente, busca-se compreender as dificuldades existentes para o0 SUCESSO
de tal politica e que geram o impasse hoje existente. Na se¢ao final, analisa-se o
Governo ltamar dentro desse contexto.
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1 - O processo inflacionario brasileiro: regime de alta
inflacao

O processo inflacionério brasileiro distingue-se do dos paises centrais nao so-
mente pelos valores alcangados pela taxa de inflagao, mas por importantes alteragoes
no comportamento dos agentes, principalmente quanto & forma de defini¢cao de seus
pregos, e no perfil dos diferentes contratos vigentes. Uma historia prolongada de taxas
de inflagio elevadas e resistentes,3 freqlientemente assolada por situagdes de alta
instabilidade, ndo poderia deixar incolumes o processo decisorio dos agentes e 0
arcabougo institucional vigente, constituindo o chamado regime de alta inﬂac;éo"4

Abusca de protegao contra elevadas e incertas taxas de inflagéo tende alevar ao
desenvolvimento de contratos indexados e/ou de prazos mais curtos. 1sso ocorre tanto
nos contratos salariais como, de maneira geral, nos contratos financeiros. A incerteza
sobre o valor real futuro dos contratos é tanto maior quanto mais elevados a taxa de
inflagao — dado o maior grau de volatilidade desta ultima e dos pregos relativos — e
05 prazos contratuais. O sistema contratual somente subsiste através de alteragdes no
seu perfil.

O processo de formagao de precos das mercadorias também se altera. As
decisoes de precos ndo sdo tomadas em fungao principalmente de alteragOes da
demanda ou como simples reagdes a variagbes dos custos. A manutengao de mark-
-ups fixos, mesmo que aplicados sobre os custos maiores, pode implicar perdas
importantes de lucro e até de capital. isto porque, ao reiniciar um novo ciclo de produgao,
0s custos incidentes sdo novamente maiores, absorvendo, ou até ultrapassando, a
margem de lucro planejada. Surge entao uma diferenga entre o markup ex ante e o ex
post. Como conseqiiéncia, as empresas tendem a elevar seus markups ex ante para
atingir um markup ex postdentro do planejado. Com esse objetivo, a empresa formula
uma expectativa a respeito do comportamento futuro dos pregos de seus insumos e
dos demais pregos na economia. Além disso, como demonstra Frenkel (1979), ante
uma inflagao alta e incerta, tende a existir um viés para cima também na formagao dos
markups ex ante, como forma de a firma minimizar o seu risco..No caso de o markup
ex ante se demonstrar muito elevado, incorre-se tao-somente em perda de renda
{mercadorias nao vendidas), enquanto, se ele for muito baixo, pode-se incorrer em
perdas de capital também (retorno monetario inferior aos custos de reposi¢ao).

No caso brasileiro, pode-se identificar, de maneira geral, essa alteragao no
processo de formagao de pregos. De um comportamento de pregos mais reativo, como
na década de 70, a formagao de pregos, crescentemente, ganhou um carater ex-
pectacional bastante forte durante os anos 80. O determinante principal das variagdes
de pregos tornou-se a propria expectativa da inflagio futura. Essa expectativa é formada
por dois componentes. No primeiro, os agentes projetam para o futuro a taxa de inflagao
do periodo anterior ou corrente. Esse componente da o chamado carater "inercial” da

% Nao se discutem aqui as raizes historicas do processo inflacionario brasileiro

“ Para uma analise mais detalhada sobre o regime de alta inflagao e sobre os problemas decorrentes para a
estabilizagao, consultar os trabalhos de Frenkel (1979. 1989) e Carvalho (1990, 1991)
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inﬂac;z‘ao.5 0 segundo elemento engloba todas as variaveis que 0s agentes considerem
que possam afetar, para mais ou para menos, a taxa de inflagao. Ele esta sujeito as
mais variadas influéncias: perspectiva de novo choque (congelamento,
maxidesvalorizag&o, tarifago, etc.), credibilidade do Governo, rigidez fiscal e monetaria,
comportamento do nivel de atividade econdmica, etc. O maior ou menor peso de cada
um desses dois elementos e também de cada um dos diferentes fatores que entram no
segundo elemento tem implicagdes sobre aeficcia relativa dos diferentes instrumentos
possiveis de estabilizag&o.

Por outro lado, se altas e persistentes taxas de inflagido tendem a levar a um
determinado perfil comportamental € contratual "adaptado” a esse contexto, esse mesmo
arcabougo institucional tende a sofrer agdes estatais instabilizadoras — inclusive na busca
da formagao de um novo contexto nao inflacionaric —, ou sofre tenséo pela propria
possibilidade da ruptura hiperinflacionaria. Formou-se, na verdade, um profundo
entrelagamento auto-alimentador, onde os desajustes da economia — expressos na crise
dos financiamentos externo e publico -— pressionam o processo inflacionério, o que gera,
por sua vez, umareagao estatal que acaba também aumentando a instabilidade do sistema.
As mudangas nas regras contratuais iniciaram-se com 0s expurgos na corregéo monetaria
na década de 70, passando pelas maxidesvalorizagdes do cruzeiro em 1979 e 1983 e pela
pré-fixagdo das corregbes cambial € monetaria em 1980, chegando aos sucessivos
congelamentos de pregos (Planos Cruzado, Bresser, Verdo, Collor | e Il) e ao blogueio dos
ativos financeiros de margo de 1990. O resultado foi um comportamento bastante sensivel
a qualquer perspectiva de alteragdes na politica econdmica. Isso manifesta-se claramente
quando surgem rumores de um novo congelamento de pregos, através das chamadas
remarcagoes "preventivas” de pregos.

2 - A politica de estabilizacdo: o menu disponivel

Feitas essas consideragdes iniciais, faz-se uma breve apresenta¢&o de algumas
das alternativas para a conformag&o de uma politica de estabilizagdo, deixando para a
$e¢d0 seguinte uma problematizagio das mesmas. Em primeiro lugar, € necessario
algum mecanismo que consiga quebrar as expectativas inflacionarias. Isso significaque
0s agentes, de maneira generalizada, t&m que "acreditar” que a taxa de inflagdo ira cair.
Basta alguns agentes relevantes realizarem variagoes de pregos acima do pretendido
pela politica econdmica, sem sofrer nenhuma penalizagao, provocando uma taxa de
inflagdo acima da esperada pelos demais agentes, para que as expectativas destes
vltimos se alterem. Os pregos relativos também se toram diferentes do esperado
Portanto, € necessario algum mecanismo coordenador do movimento dos pregos

5 Ofato de as decisdes de pregos se darem através de expectativas nao implica necessariamente o fim do
elemento “inercial" da inflagdo. A questao basica & o que determina essas expectativas (que pode ser a
inflagao passada).

Mesmo no caso de mudanca generalizada das expectativas, ainda permanece o velho problema do
"alinhamento" dos pregos relativos. O plano empreendido deve se dar num momento de baixo
desalinhamento, principalmente de pregos e tarifas publicas e da taxa de cambio, e conter mecanismos
realinhadores de reduzido potencial inflacionario ‘
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Os instrumentos coordenadores podem ser classificados em dois grupos, nao
excludentes: uma ancora nominal ou uma politica de rendas. No primeiro grupo,
pode-se usar ou uma ancora cambial, ou uma ancora monetaria. No caso da ancora
cambial, pré-fixam-se as variagdes da taxa de cambio, ou fixa-se um valor para a
mesma, e garante-se a conversibilidade da moeda nacional aquela taxa. A conversibilid-
ade procura restaurar a confianga na moeda nacional, e a fixagdo da taxa de cambio
serve como balizador da variagdo de pregos. No caso da &ncora monetaria, es-
tabelecem-se determinados limites para a variagao da base monetaria ou do crédito
interno liquido, que poderia ser igual a zero. Segundo essa tese, as expectativas dos
agentes convergiriam para as novas metas monetéarias, pois a mesma considera a
variagao de pregos como determinada principalmente pela expectativa de expansao
monetaria. Nos dois casos, é bastante clara a necessidade de um forte ajuste fiscal e
de uma elevada credibilidade no Governo. E necesséario também que os agentes
acreditem na envergadura e na persisténcia do ajuste fiscal e no fiel cumprimento das
metas monetarias. Um déficit do setor publico poderia colocar em xeque 0 Compromisso
de garantia da relagao reservas/base monetéria, no caso da ancora cambial, e 0
compromisso das metas monetarias, no caso da ancora monetaria.

No segundo grupo, a politica de rendas (congelamentos, pré-fixagoes de variagao
de pregos e salarios, etc.) pode ser usada isoladamente, ou em combinagao com
alguma das duas ancoras. Ela pode vir acompanhada de um acordo socio-politico, ou
n&o. A idéia basica é, através da agao direta do Estado sobre os pregos, quebrar as
expectativas e realizar a coordenagao necessaria. A sua agao isolada ja mostrou sua
baixa eficacia no Brasil. A combinagao entre politica de rendas e uma ancora nominal
pode permitir uma agao mais reforgadano controle dainflagao. Na verdade, arelevancia
de cada uma das duas depende da importancia de cada um dos dois componentes
citados na formagao das expectativas e de quais variaveis entram na composigao do
segundo componente. Se, por exemplo, as expectativas se ddo principaimente em
fungao da variagac esperada da oferta monetaria, a &ncora monetaria assume maior
importancia. J& se 0s pregos estdo dolarizados, a fixagdo da taxa de cambio € o
elemento coordenador. Caso, entretanto, seja muito forte o peso das taxas de inflagao
passadas, a politica de rendas tende a ter mais eficacia.

Entretanto, mesmo no caso de um programa antiinflacionario baseado
principalmente numa politica de rendas, serao necessarios um rigido ajuste fiscal e um
forte controle monetario por uma série de motivos. Em primeiro lugar, para evitar
pressoes de demanda, procurando, com isso, atuar contra os agentes que reajustarem
seus pregos acima do programado. Na verdade, quanto maior o grau de adesao dos
agentes & politica de rendas empregada, menor sera a necessidade de utilizar os
ajustes fiscal e monetario como forma de penalizaqéo‘7 Em segundo lugar, para atuar
também sobre o segundo componente da formagdo das expectativas e para balizar
essas expectativas no momento posterior & estabilizagao inicial. Em terceiro lugar,
porque, para recuperar a confianga na moeda nacional, &€ necessaria a percepgao por
parte dos agentes de que o Estado alterou os regimes monetario e fiscal de forma a

7 Carvaiho (1990a, 1991) destaca o papel da politica monetaria como instrumento de penalizagéo para os
agentes que nao adetirem a estabilizagao
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garantir um maior controle sobre a moeda. Em quarto lugar, porque o Govemo ganha
credibilidade com o ajuste, facilitando a propria definigdo de uma politica de rendas.

Contudo, para recuperar a eficacia da politica monetaria, € necesséario alongar
efetivamente o perfil da divida pablica interna, alterando o regime monetério vigente.
Os seus reduzidos prazos e valores indexados tornam aliquidez da economia altamente
endogena. As variagdes de pregos correspondem variagdes nominais mais ou menos
equivalentes do estoque de ativos financeiros de altissima liquidez. Além disso,
qualquer elevagao da taxa de juros prontamente repercute nas contas fiscais, pois
incide rapidamente sobre todo o estoque da divida, que deve ser refinanciado con-
tinuamente, num curto espago de tempo. Por fim, a existéncia de um elevadissimo
estoque de ativos financeiros de curto prazo pode gerar movimentos instabilizadores,
no limite, hiperinflacionérios, além de, com isso, pressionar o pagamento de um elevado
prémio de risco, onerando ainda mais as contas fiscais.

Estabelecer a politica macroecondmica a ser seguida ndo & tarefa facil,
principalmente se se verificar que varios desses instrumentos ja foram utilizados sem
nenhum sucesso, pelo menos, duradouro. N3o somente congelamentos de pregos
foram empregados, mas certo equilibrio nas contas fiscais, embora precario, foi obtido
em alguns anos,9 € metas de expansao monetaria ja foram tentadas.

3 - A politica de estabilizacado: alguns problemas para
seu sucesso

Dado o carater do processo inflacionario brasileiro, ter sucesso na politica de
estabilizagao significa, antes de mais nada, recuperar a confianga no padrao monetario.
A guestdo ndo se resume simplesmente a reduzir os niveis inflacionarios, mas construir
uma nova convengdo de certa estabilidade de pregos, o que implica alterar pro-
fundamente as expectativas dos agentes. As dificuldades que surgem, portanto, sao
enormes, agravadas pelos sucessivos insucessos da propria politica economica. E
importante ter claro também que aimprescindibilidade do ajuste fiscal nao significa que
seja condigdo suficiente para a estabilizagao, como muitas vezes transparece em varias
analises.

3.1 - A resisténcia do regime de alta inflagéo

As préticas e instituicdes do regime de aita inflagdo séo bastante enraizadas na
economia brasileira. Mesmo se obtendo uma forte redugao da taxa de inflagao por um
certo periodo de tempo, ndo muito longo, ainda assim 0s agenies podem estar

& Uma proposta bastante interessante para o alongamento do perfil da divida interna mobiliaria é feita por
Giambiagi & Zini Jr. (1993)

° O setor publico brasileiro apresentou um superéavit operacional de 1.2% e 0.65% do PIB nos anos de 1990
e 1991 respectivamente (Br. Progr. Econ., 1891 1992)
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propensos a tomar atitudes proprias de um regime de alta inflagdo, como o es-
tabelecimento de contratos ainda preponderantemente de curto prazo efou indexados,
uma formagao de pregos ainda extremamente sensivel a qualquer fator perturbador,
uma formagao de expectativas altamente elasticas, etc. Forma-se o que Frenkel (1989)
definiu como "inércia institucional”.

Mesmo no curto prazo, constitui-se também um circulo vicioso, pois, se 0
sucesso do plano depende da mudanga de expectativas, isso somente pode
ocorrer de forma mais intensa se o proprio plano der sinais de eficacia. O malogro
dos programas anteriores levou a um sentimento de descrédito geral em relagao
as tentativas estabilizadoras, reduzindo bastante a propensao a apostar no
sucesso de qualquer programa e a aceitar 0s custos do ajustamento. E mesmo
que as previsdes dos agentes methorem, o grau de confianga das mesmas ainda
pode ser muito baixo.

As instituigdes adaptadas & alta inflagdo sdo elementos "ordenadores” da
economia, evitando — dentro de limites — o colapso e a desorganizagao
econdmica, formando uma espécie de "normalidade inflacionaria”.'® Os agentes
podem tender a preferir essa "estabilidade da instabilidade”, enquanto ela parecer
se sustentar, do que enfrentar a incerteza trazida pelo proprio programa
antiinflacionario ou as perdas possiveis decorrentes do mesmo. Para alguns
agentes, isso € bastante forte, porque, na situagao corrente, existe uma série de
transferéncias de renda e riqueza correspondentes que Ihe favorecem. Forma-se
uma situagao onde os agentes, embora considerem que "algo deva ser feito", nao
estao dispostos a arcar com algumas aiteragdes possiveis, embutidas ou
decorrentes de um programa de estabilizagéo.

Mesmo se acreditando no sucesso do plane, pode surgir ainda o que a
literatura econdmica chama de free-riders. Esses agentes podem considerar
vantajoso para si variarem 08 seus pregos, enquanto os demais se estabilizam,
alterando os pregos relativos e podendo abocanhar uma parcela maior da renda.
Quanto maior for a presenga desses agentes, menor ser4 a possibilidade de
sucesso do programaw11 Pode-se dizer que, quanto menor 0 grau de adesao dos
agentes ao plano, mais importante se tornara uma combinagao de politica de rendas
e ancora nominal e mais necessarios serdo os mecanismos de penalizacao. Estes
ndo estdo restritos tdo-somente a rigidez fiscal @ monetaria, mas podem envolver
medidas coercitivas de cunho legal ou de direcionamento especifico para os setores
envolvidos. Neste ultimo caso, incluem-se redugao de aliquotas de importagao,
restrigao de crédito, importagio por parte do Governo, etc. Pode-se tambem fazer
uma espécie de "sistema de premiagao” para 0S setores ou empresas que
cooperarem com o programa (maior facilidade de crédito, alguns incentivos fiscais,
etc.), buscando, com isso, aumentar o grau de ades&o ao plano.

1 . 5 o . N
° “Aalta inflagao preserva uma aparéncia de normalidade que torna sua solugao menos urgente aos olhos

dos agentes econdmicos” (Carvalho, 1991, p.39)

" Esse problema é destacado por Gustavo Franco (1993) Segundo ele. esquemas coercitivos para evitar a

agao dos free-riders, esquemas necessarios para o sucesso de congelamentos ou pré-fixagoes, perderam
bastante sua eficacia
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3.2 - Ancora cambial ou monetaria

Analisando especificamente a proposta de dolanzag,ao nos moldes da Argentina,
notam-se alguns sérios problemas para o caso brasileiro.'2 Em primeiro lugar, no pais
vizinho, 0s pregos da economia estavam amplamente dolarizados. Isso implicava que
a taxa de c&mbio comandasse, em boa parte, a evolugdo dos pregos em moeda
nacional. A fixagao da taxa de cdmbio e agarantiada conversibilidade, portanto, tiveram
ampla repercussao sobre 0s pregos. Ja no caso brasileiro, é a evolugao dos pregos em
moeda nacional que comanda o comportamento da taxa de cambio.'® Além disso, o
grau de abertura da economia brasileira € bastante baixo. Portanto, o efeito da fixagao
dataxa de cambio ndo seria muito abrangente, sendo bastante provaveis a manutengao
de certa taxa de inflagao e a formagao de uma sobrevalorizagédo do cambio.’ Mesmo
no caso argentino, uma inflagdo residual compromete a taxa de cambio. Contudo a
combinagao com uma politica de rendas poderia reduzir o alto residuo inflacionario que
se formaria na economia brasileira.

Em segundo lugar, existe a duvida de se o Pais disporia de reservas cambiais
suficientes para lastrear a moeda nacional. Parte das reservas atuais tem um carater
volétil, e ndo se contaria com nenhum aporte oficial significative de capital estrangeiro.
Além disso, o estoque de ativos financeiros de curto prazo é bastante elevado, tornando
bastante baixa a relagio reservas/ativos de alta liquidez. A realizagdo de uma
megadesvalorizagdo do cruzeiro, elevando essa relagdo, poderia ter efeitos
inflaciondrios explosivos. Ja a alternativa de pagamento de altas taxas de juros sobre
esses ativos repercutiria sobre as contas fiscais. Seria necessario, portanto, um
alongamento do perfil da divida para reduzir o problema. A Argentina fez isso de forma
compulsoéria antes do Plano Cavallo, com o chamado Plano Bonex, além de ter tido, ao
longo da década de 80, um altissimo grau de desintermediag&o financeira, com uma
desarticulagao das relagoes financeiras internas. Por ultimo, nao se deve esquecer da
necessidade do ajuste fiscal, cujas dificuldades sao abordadas mais adiante.

A ancora monetéria, por sua vez, também apresentaria duvidas quanto a sua
eficacia, principalmente como elemento central de um programa de estabilizagdo. Um
dos seus principais problemas € que seu sucesso dependeria, em grande parte, de que
as expectativas dos agentes quanto & inflagao futura fossem baseadas principalmente
na expectativa da variagdo da oferta monetaria. Nada indica que o comportamento dos
agentes nadeterminagaode seus pregos sejadominado poressavariavel. Naverdade,
0 peso da propria taxa de inflagao passada ou corrente ainda € bastante elevado. Mas,
mesmo nesse caso, poder-se-ia argumentar que as metas rigidas de expansao

Gustavo Franco (1993) faz uma analise mais detalhada dos problemas envolvidos

¥ Ver Pereira & Ferrer (1991) A crise monetaria latente no Brasil nao chegou, pelo menos até o momento,
ao ponto de levar a uma dolarizagio da economia. A moeda nacional ainda preenche, de maneira geral, a
fungdo de meio de pagamento; e mesmo a fungao de unidade de conta ainda abarca boa parte das
transagoes efetuadas. Nao se rompeu por completo a unidade monetaria

Expetiéncias como a de Martinez de Hoz, na Argentina, entre 1979 e 1981 e a de Delfim Netto em 1980,
onde se pré-fixou a variagao da taxa de cadmbio, sem contar com nenhum outro instrumento importante de
controle inflacionario, tiveram como principal consequéncia a formagao de um forte atraso cambial e de
sérios problemas para a balanga comercial
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monetaria, dentro de um novo regime fiscal e monetario, também serviriam como fortes
mecanismos de penalizagdo para os agentes, obrigando-os a uma forte redugdo da
variagdo de seus pregos. Entretanto esse instrumento, principaimente se usado
isoladamente, poderia levar a um ajuste preponderantemente de quantidades, ao inves de
levar a um de pregos, isto €, poderia aumentar a recessao sem efeitos consideraveis sobre
0s pregos. No limite, poderia formar-se uma crise de liquidez no sistema, obrigando, talvez,
0 Banco Central a uma expansao monetaria acima da programada. A fixagao de metas
rigidas de expansao monetaria também pode levar a violentas e bruscas variagdes na taxa
de juros, o que poderia ser fator instabilizador na economia. Alem disso, para recuperar o
controle monetario, seria necessario, além do ajuste fiscal, atuar sobre 0s mecanismos
endégenos de oferta monetaria, o que implica alterar o perfil da divida publica.

3.3 - O ajuste fiscal e a divida publica

" Apesar das diferengas existentes entre as proposigoes envolvendo uma politica
de rendas, uma ancora cambial ou uma &ncora monetaria, € mais ou menos consenso
anecessidade de serem feitos um forte ajuste fiscal e uma alteragéo no perfil da divida
publica, embora 0s motivos e a énfase possam ser diferentes.

Quanto a realizagao de um forte ajuste fiscal, além dos entraves politicos —
analisados mais adiante —, as dificuldades sao as mais variadas: a receita fiscal &
limitada pelo baixo nivel de atividade econdmica e sofre a erosao provocada por altas
taxas de inflagdo, além do que, em contextos de crise, a pressao tributaria sentida pelos
agentes ¢ maior (para uma mesma carga tributaria); as dividas — externa e interna,
federal e estadual — carregam pesados encargos financeiros; a evasao fiscal é
bastante ampla, agravada pelas deficiéncias existentes na maquina arrecadadora; etc.
As primeiras dificuldades citadas quanto a receita fiscal, aliadas ao problema da
credibilidade do Governo, dao a ténica do importante problema do timing do ajuste
fiscal. Uma significativa recuperagao fiscal, que, inclusive, reconstitua a capacidade de
financiamento do investimento publico e do gasto social, somente sera obtida com a
retomada do crescimento da economia € com a forte redugdo da propria inflagao.
Portanto, & ilusério que se consiga um ajuste fiscal de grande envergadura antes da
propria establhzagao I1ss0 né&o significa que nao seja possuvel e necessario fazer
alguns ajustes anteriormente ao programa de establhza(;ao

'® Referindo-se aos finais de quatro hiperinflagoes dos anos 20 (Austria, Hungria, Alemanha e Polonia), Gustavo
Franco afirma: "A recuperagio observada das respectivas receitas tributarias logo apos as estabilizagoes foi
absolutamente extraordinaria em todos os paises lsso significa, basicamente, que os déficits orgamentarios
eram predominantemente resultantes da inflagao, e nessas circunstancias & dificil sustentar que o equilibrio
orgamentario foi a chave para as estabilizagdes. O contrario parece ser verdadeiro emtodos os quatro casos
Aligao importante a ser repetida & a de que o tamanho do déficit publico em um contexto de alta inflagao nao
é suficiente para definir ex ante a extensao do esforgo de austeridade associado a uma tentativa de
establllzaqao“ (Franco. 1987, p.381)

8 »Alias, em geral, nas experiéncias bem-sucedidas de estabifizagao. a obtengao de um quadro fiscal solido
tem sido, em boa medida, postetior a derrubada da inflagdo Na fase inicial, 0 que ndo pode deixar de ser
obtido é o equilibrio de calxa (e nao pelo critério de competéncia) das contas publicas, a ser mantido de
qualquerforma, e um compromisso crivel do governo.de que nao contlnuara emitindo moeda para sefinanciar
(grifos do autor)" (B. Conj., 1993, p. 19)
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De qualguer forma, permanece o problema da pressdo que as contas externas
exercem sobre as contas fiscais. No ano de 1992, entre 0s meses de janeiro e
novembro, as operagdes do setor externo pressionaram a base monetéria em um valor
correspondente a 123,3% do valor das operagbes com titulos publicos federais para
enxugar a mesma.

Quanto aum possivel alongamento do perfil do estoque da divida publica interna,
se ele for feito de forma compulsoria, seria um novo rompimento contratual, que sofreria
uma forte reagado social. Por outro lado, realizar essa alteragao de forma que seja aceita
voluntariamente pelos agentes exige umarecuperagao fiscal por parte do Estadoeuma
alta credibilidade no Governo — como forma de aumentar a confianga dos agentes na
capacidade estatal de garantir seus compromissos —, mas também necessita de uma
redugao importante da propria taxa de inflagado e de uma alteragao no horizonte temporal
dos agentes. E necessario formar um contexto com um minimo de confianga na
recuperagao da estabilidade econémica. A interessante proposta de Giambiagi & Zini
Jr. (1993) estipula a formagao de atrativos para contrabalangar a elevagéo do prazo
dos titulos, envolvendo corregdo cambial para os mesmos, garantia em titulos norte-
-americanos ou em lei obrigando pagamento estipulado de juros, além da possibilidade
de formagdo de um mercado secundario e da conversdo de parte em programas de
investimento. Como na questao fiscal, o problema do timing também se apresenta no
caso da divida, mas possui uma diferenga importante. Nao € somente uma questao de
reduzir a taxa de inflagao, mas de alterar um comportamento tipico de regime de alta
inflagao largamente enraizado na economia brasileira: a preferéncia absoluta pela
liquidez.

3.4 - A politica de rendas e o acordo social

A defini¢gao de uma politica de rendas pode ser um elemento auxiliar ou central no
programade estabilizagao. Os planos envolvendo congelamento desgastaram bastante
essaforma de intervengao, o que remete para a necessidade de a mesma estar inserida
em uma "concertagao” social. A realizagdo de uma espécie de acordo social e politico
bastante amplo & condigao sine qua non para o sucesso de uma politica de rendas. E
bastante presente uma forte aversao a qualquer programa econdomico que envolva
algum choque efou intervengao direta do Estado na formagao de pregos e contratos. A
utilizagdo de instrumentos unicamente econdmicos na definigdo da mesma sofrerauma
reagao por parte dos agentes que a tornara de pouca eficacia. As dificuldades, porém,
n&o sao pequenas. Esse acordo socia! deve ser bastante amplo. Embora as camaras
setoriais possam ser usadas como instrumentos auxiliares na coordenagao dos pregos,
as suas decisoes devem estar subordinadas as linhas definidas de forma global. Elas
ndo podem se constituir em instrumentos de simples organizagéao e defesa de interes-

17 "(...) a divida interna expandiu-se novamente a uma velocidade vertiginosa. desfazendo rapidamente os
efeitos da reforma monetaria de 1990, e voltando a introduzir uma forte componente financeira nos gastos
publicos Assim, a situagao fiscal no final de 1992 tornou-se novamente problematica (...)" (TAVARES, 1293,
p101)
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ses corporativos e localizados, devendo ser 0s 0rgéos aplicativos da politica econémica
nos diferentes setores. De qualquer forma, a efetivagéo de um acordo necessita da
redugdo da aversdo existente no empresariado para qualquer politica que nao contem-
ple liberdade completa de pregos. Necessita também de uma diticil negociagao sobre
a distribuigao das perdas e defronta-se com a pressao das significativas demandas
reprimidas existentes. Mas, mesmo com a efetivagdo do acordo, nada garante que 0
mesmo seja cumprido em virtude da agao dos free-riders, problema que € acentuado
pela questdo do efetivo grau de representatividade dos "participantes da mesa’".

Contudo, mesmo numa politica gue ndo envolva ou nédo tenha como elemento
central uma politica de rendas, 0 sucesso da estabilizagio exige um minimo de adesao
social e politica. As dificuldades para tanto s&o enormes, pois envolvem interesses
politicos e econdmicos e podem atingir as proprias convicgdes ideologicas.

Inicialmente é necessario romper com 0 chamado "pacto inflacionario”. A inflagao
implica transferéncias importantes de renda e riqueza entre 0s agentes. Enquanto os
trabalhadores sao os mais prejudicados, no outro extremo o sistema financeiro &€ o que
abocanha a maior parcela dessas transferéncias, passando por um leque de empresas
e de setores mais ou menos bengaficiados. Forma-se toda uma articulagao de interesses
em torno da manutengao de certos niveis inflacionarios. Como, também do ponto de
vista do capital, 0 que interessa & tdo-somente a sua valorizagao, isso pode gerar uma
certa "indiferenga” quanto & necessidade de estabilizagdo ou néo, principalmente para
as empresas que se reestruturaram financeira e produtivamente. Forma-se uma
situagao de dificil solugao: os custos da inflagdo recaem desigualmente, e 0s mais
prejudicados sdo os de menor capacidade para alterar a situagao.

Do ponto de vista dos instrumentos necessarios, o ajuste fiscal recebe uma
série de pressbdes em contrario. Do lado dos gastos, os interesses corporativos e
as pressoes politicas para a liberagao de recursos publicos sao muito fortes.
Exemplo importante é a formulagdo do Orgamento da Uniao, que recebe o assalto
de emendas sem nenhum critério de prioridade, apenas o do jogo politico. O
Governo Federal tem de enfrentar também o problema do desequilibrio financeiro
dos governos estaduais e dos seus respectivos bancos. Do lado da receita, medidas
buscando a elevagdo da carga tributéria, imprescindivel para recompor as
condigbes financeiras do setor publico, recebem uma forie reagdo dos meios
empresariais e tém sérias dificuldades no Congresso. Exemplo marcante foi a
situagao em torno do Imposto Provisorio sobre Movimentagéo Financeira (IPMF).
Na verdade, a propria ideologia neoliberal torna-se um empecilho a conquista da
estabilizagao, principalmente se tomada ao pé da letra. Em primeiro lugar, €
contraria a qualquer aumento da carga tributaria e a qualquer tipo de intervengao
direta do Estado sobre os pregos. Em segundo lugar, porque a estrateégia de
estabilizagio que ela preconiza, embora possa conter elementos necessarios para
o controle da inflagdo, € altamente duvidosa. Isso € mais claro quando aparecem
as constantes afirmagdes de que basta conter o gasto publico, acelerar as
privatizagdes e o Governo recuperar a sua credibilidade para se ter sucesso no
controle inflacionario. No fundo, o problema esta em depositar somente no Estado
a causa e a solugdo do processo inflacionario. Age-se como se a instabilidade nao
fosse inerente ao sistema capitalista, mas originada exclusivamente na agao
equivocada do Estado. O setor privado, com isso, procura eximir-se de gualquer
responsabilidade. O "jogo do empurra” fica instalado; a sociedade, mais confusa.
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Portanto, permanece a questao de como conseguir um alto grau de adesao social,
principalmente dos agentes econdémicos relevantes, ao mesmo tempo em que se Ihes
impinge a possibilidade de perdas, pelo menos no curto prazo, e se contraria, em parte,
a ideologia neoliberal.

4 - O Governo ltamar

O Governo ltamar é o espelho cristalino dos impasses com 0s guais se defronta
a sociedade brasileira e da falta de um projeto mais claro, gue consiga recuperar a
economia nacional. A politica econdémica ainda permanece presa aos impasses e as
dificuldades. O programa econdmico do Ministro Fernando Henrigue Cardosopersegue
o0 ajuste fiscal, procura acelerar as privatizagoes, tenta fazer um controle sobre as
finangas estaduais e os respectivos bancos oficiais. Entretanto, além das dificuldades
para realizar tais intentos, os mesmos n&o séo colocados dentro de um programa que
combine outros instrumentos, pelo menos até 0 momento. Espera-se gue essa seja
apenas a etapa inicial de um programa maior. Contudo nao se vé, até o momento,
nenhuma articulagao efetiva em torno de uma "concertagao” social.'® No curto prazo,
a politica continuara sendo a de garantir a "normalidade inflacionaria”.

Quando se citam experiéncias de certo sucesso antiinflacionario de outros paises,
destacando os ajustes fiscais e as privatizagdes, seus defensores muitas vezes
esquecem de lembrar as peculiaridades desses paises — que podem ter facilitado o
sucesso das mesmas — e o fato de que tais programas contaram, em geral, com a
defini¢ao de uma politica de rendas dentro de uma certa "concertagao” social.'® Nesse
sentido, os acordos sociais realizados em Israel e no México sao exemplos
marcantes.*

O Govemno brasileiro conseguiu, até agora, evitar a exploséo inflacionaria. Entretanto
a fronteira entre uma inflagao mensal de 30% e a rota hiperinflacionéria € ténue. Parece,
mais uma vez, que o limite para a continuidade da defesa das virtudes da nao-intervengao
do Estadona economia sera dado pelo préprio caréter instavel da economia, principaimente
num contexto de crise monetaria latente. A institucionalidade do regime de alta inflagao nao
resiste a determinadas taxas de inflagdo. O perigo de uma hiperinflagdo ensejaré& um
ambiente politico mais propicio a uma nova investida antiinflacionéria. Um sucesso nao
momentaneo, entretanto, exige a conformago de um novo projetoparao Paise a mudancga
de atitudes de varios segmentos sociais frente & crise.

18 Numa economia com as caracteristicas da brasileira nao ha politicas isoladas, ortodoxas ou heterodoxas,
que possam fazer frente ao desafio da estabilizaao. (.. ) s6 um ataque conjunto, envolvendo varias decisdes
e politica simultaneas, poderao encaminhar o problema da estabilizagao progressiva” (TAVARES, 1993,
p.105)

19 Esta longe dos propositos deste artigo analisar as causas do melhor resultado dessas experiéncias
Entretanto ndo se deve esquecer asituagio enfrentada pela Argentina e pelo México, de “desajuste potencial
gravissimo de balango de pagamentos” (TAVARES, 1993, p.98n)

2 Nem no caso da Argentina, a (. ) ancora cambial substituiu inteiramente a politica de rendas . Houve alium

acordo comos principais grupos empresariais que correspondeua ‘uma espécie de congelamento de pregos’™
(PEREIRA, 1992, p 104)
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