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RESUMO: O artigo discute as questdes envolvidas em trés diferentes variedades de planos
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de precos na economia brasileira. Diz-se que alternativas de choque, em particular, congela-
mentos de precos ou esquemas de prefixacao, tém sua utilidade associada ao comportamen-
to de fixagdo de precos “voltado para tras”. Estratégias graduais, por outro lado, especial-
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1. INTRODUCAO

Este trabalho discute os limites de trés diferentes familias de alternativas de
combate a inflagdo: o gradualismo, a dolarizac¢do e o pacto social. Procura-se argu-
mentar que a eficicia de cada uma delas depende de condi¢des especiais, mais espe-
cificamente relativas a dinamica de fixacao de precos na economia brasileira. Argu-
menta-se também que, como as alternativas de choque - dolarizac¢do, congelamento
ou prefixacdo negociada - envolvem altissimos riscos se executadas sem uma corre-
¢do prévia dos fundamentos, o pais deve necessariamente dedicar-se a construcdo
das precondi¢des para uma iniciativa consequente, e apenas depois de frutificar
esse esforco é que se deveria pensar em iniciativas contundentes de estabilizacao.

2. O FRACASSO DO NOVO GRADUALISMO

A maior parte dos economistas brasileiros mostrou uma simpatia cautelosa
para com as politicas macroecondmicas praticadas pelo ministro Marcilio Marques
Moreira, especialmente nos terrenos fiscal e monetario. Essa surpreendente adesdao
ao gradualismo se explica pela experiéncia dos tltimos anos, abundante em de-
monstragoes de que o tratamento de choque nao funciona quando os fundamentos
fiscais ndo estdo corretos. Por outro lado, sabe-se que a correcdo desses fundamen-
tos, isto é, a solugdo de nossa crise fiscal, ¢ um processo longo e complexo, que
envolve obrigatoriamente iniciativas do Congresso Nacional - seja por conta de
alteragdes necessarias na Constitui¢do, ou da regulamentacdo de alguns de seus
artigos, seja para o respaldo politico para medidas de impacto de responsabilidade
do Executivo - e, como se sabe, os espacos politicos para o encaminhamento de
acoes coordenadas neste dominio tém sido muito restritos. Diante disso, firmou-se
uma nova modalidade de gradualismo redivivo, versio 1991-92, baseando-se na
ideia de que seria possivel atacar os fundamentos de forma gradual, ou seja, efetu-
ar “aos bocadinhos” a mudanca de regime de politicas e institui¢coes que regulam
a execucdo or¢amentdria e o processo de criagio de moeda'. Acreditava-se na no¢ao
de um circulo virtuoso, segundo o qual pequenas vitdrias #dticas contra a inflagao,
produzidas pela recessdo, e sem o concurso de choques de nenhuma espécie, gera-
riam mais credibilidade e novos espagos politicos para ataques aos fundamentos, o
que, por sua vez, daria mais credibilidade ao empreendimento, produzindo novas
pequenas vitorias contra a inflagdo, e assim sucessivamente.

Do ponto de vista analitico, o pressuposto basico desse neogradualismo con-
siste em que a dindmica de pre¢os na economia é predominantemente forward
looking; e a memdria inflaciondria, ou o componente autorregressivo da inflagio,
tem uma influéncia pequena sobre a inflagdo corrente. Alguns autores até mesmo
sugerem que esta seja uma elas principais caracteristicas da alta inflacdo ou da

LA terminologia se deve a Thomas Sargent. V. “Os finais de quatro hiperinflacdes”. In: J. M. Rego, ed.
Inflacdo inercial: teorias sobre o Plano Cruzado. Sio Paulo: Nobel.
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hiperinflagio? Muitos modelos novos trabalham a interagao entre regras de preco
forward looking e a percepcdo que os agentes econdmicos tém das finangas publi-
cas. Uma forma tipica de resumir um modelo dessa familia é a seguinte:

p(t) =a.p (t-1) + (I -a). p*(q*) (1)
VEM (t) = VEM (t -1) (q + u) (2)

onde p(t) é a inflagdo corrente, p* é a inflagdo esperada, que se assume funcdo
da percepcao dos agentes acerca dos fundamentos fiscais designados pelo vetor q.
A inflagao corrente depende de fatores ditos inerciais, ou seja, a. p (t -1) e fatores
expectacionais, representados por (1 - a). p*(q*). O publico apreende a natureza
elos fundamentos fiscais pelos valores realizados de q, designados por q* através
das realizagoes da varidvel fiscal-monetdria VFM(t), que é grandemente determi-
nada por seu passado, mas também é afetada pelas politicas do governo q e por
fatores estocasticos designados por u. O publico que ndo conhece q e presume que
a distribuicdo de u tenha média zero e varidncia constante. A partir dos valores
realizados de q, o publico infere (bayesianamente) sobre o processo que os gerou
e forma suas expectativas de inflacdo.’ A passagem de expectativas individuais
idiossincraticas para médias, definidas para a coletividade, se processa no ambito
de mercados que cumprem exatamente essa fun¢io, ou seja, transacionam expec-
tativas de forma informacionalmente eficiente. Esses mercados - tipicamente mer-
cados futuros, de ativos financeiros e de cambio - exercem um papel coordenador
importantissimo, pois sio considerados termometros fiéis da realidade econémica,
ou pelo menos do modo como os agentes econdmicos a percebem.

Outra variante interessante deste tipo de modelo toma a relacdo entre governo
e setor privado como um jogo ao longo do tempo, onde cada qual maximiza suas
fungdes objetivo. O publico ndo consegue identificar com clareza se o governo é
inflacionista (propenso a explorar inconsisténcias temporais) ou se é sério no to-
cante a estabilizacdo, e a partir dai se desenvolve um jogo sob informacdo imper-
feita onde pode haver a constru¢ao de reputacdes e aumentos, mediante promessas
cumpridas, da credibilidade do governo. Nesse contexto, politicas gradualistas
poderdo facilmente constituir-se na unica alternativa 6tima.*

Note-se que, numa politica como a do ministro Marcilio, a ideia consistia em
que era possivel, como no primeiro modelo, modificar gradualmente a percepcao
dos agentes acerca de g, e que isso se expressaria nos mercados de ativos e se trans-
mitiria as expectativas de inflacdo. No caso de modelos estratégicos, o pressuposto
seria o de constru¢ao gradual de credibilidade através da coeréncia na gestao or-

2V., por exemplo, Roberto Frenkel (1989) “EI regimen de alta inflacién y la hiperinflacion en Argentina”,
mimeo.

3 Para uma apresentacio mais completa desse modelo, bem como para aplicacdes empiricas, v. Marianne
Baxtcr (1985) The role of expectations in stabilization policy”, Journal of Monetary Economics n- 15.

4V. Cukicrman A. e N. Liviatan (1992). “The dynmics of optirnal gradual stabilizations”, The World
Bank Economic Review-6(3), setembro; e também Kieguel M. A. e N. Liviatan (1990). “Some implications
of policy games for high inflation economies”, The World Bank Policy, Macroeconomic and Growth
Division, Working Paper n® 379, marco.
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todoxa da economia. Note-se que o processo seria tanto mais eficaz quanto menor
a, ou seja, quanto mais importantes fossem as praticas forward looking de fixa¢ao
de precos. Nessas condicdes, as politicas ditas ortodoxas seriam mais eficazes.’

De fato, o modelo gradualista parece ter funcionado de forma surpreendente-
mente eficaz até o més de abril de 1992, como mostra a Tabela I, ainda que a de-
composi¢do dos indices indique que um choque agricola favorivel teve papel im-
portante para o desempenho da inflagio. De qualquer modo, observe-se que a
inflagdo se reduziu de nimeros beirando os 30% para valores ligeiramente abaixo
de 20% em um periodo de aproximadamente seis meses, fazendo crer que o mo-
delo do circulo virtuoso estava funcionando. A continuar a mesma orientagao,
assinalavam alguns analistas, nao seria despropositado prever indices de inflagio
proximos de 10% ao fim do ano - sem davida, uma vitéria consagradora do novo
gradualismo. Todavia, a tendéncia de queda inverteu-se em abril, ficando a impres-
sdo de que a reviravolta ndo se deveu a fatores econdmicos, mas a sucessio de es-
candalos politicos que cortou um dos elos mais importantes do modelo do circulo
virtuoso: a ideia de que o acimulo de credibilidade por parte do governo levaria a
um ataque sensivel aos fundamentos da estabilizacdo. Em tais condicdes, a politica
gradualista perdeu eficacia, as expectativas se deterioraram e a inflagdo experimen-
tou uma aceleragio significativa.

A primeira preocupagio levantada pelo fracasso do novo gradualismo diz
respeito a demanda, cada vez mais intensa, por fazer alguma coisa no tocante a
inflacdo. Tém estado sobre a mesa as possibilidades de dolarizaciao segundo o fi-
gurino do Plano Cavallo e, alternativamente, algum aperfeicoamento de choques
heterodoxos como os que tivemos no passado, agora com a vestimenta de prefixa-
¢do negociada. No que se segue, ambas as alternativas serdo objeto de discussio.

Tabela 1: Metas de inflagdo do acordo com o FMI (para IGP-DI) e resultados alcancados

Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago.

IGP 26,8 24,8 20,7 18,56 22,5 21,4 21,7 25,5
IPA-01 271 25,5 19,7 178 21,2 20,9 22,2 274
IPA-DI-AG 272 24,1 14,0 12,4 16,2 19,4 22,8 31,1
IPA-01-IND 273 26,2 21,9 19,5 22,6 21,1 21,8 26,3
META* - 23,0 20,0 170 14,0 12,0 10,0 —

*Implicita no acordo com o FMI.

3.0 PODER DA ANCORA CAMBIAL

No caso de uma tentativa de dolariza¢do tendo como base a experiéncia ar-
gentina, ha consenso em que intimeras adaptacdes seriam necessarias as condigoes

3 Virios autores mostram que os custos da estabilizacio (em politicas ortodoxas, ou seja, de contracio
monetdria) sio maiores quanto mais disseminada é a indexac¢do vis-a-vis processos otimizadores de
fixacdo de precos. V., por exemplo, Bonomo M. e R. Garcia (1992) “Indexation, staggering and
disinflation”. Texto para Discussdo n” 281. Departamento de Economia, maio.
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brasileiras, e a primeira delas diz respeito a evidente diferenga entre Brasil e Argen-
tina no tocante a extensdo da indexacdo pela taxa de cambio®. Sabidamente, no
Brasil, a indexacdo pelo délar é pouco disseminada e restrita a apenas alguns
poucos mercados de bens exportaveis e importados, um grupo consideravelmente
menor do que o grupo de tradables’, Exportaveis e importados fazem uma percen-
tagem pequena dos IPCs brasileiros (FIPE e FGV), restrita a bens agricolas cujos
precos no mercado interno tém comunicacdo com as cotagdes internacionais, e
possuem uma influéncia maior sobre os precos por atacado, onde predominam
manufaturados cujos pregos sio mais sensiveis ao mercado externo. Essa assimetria
entre IPC e IPA relativamente a taxa de cAmbio é bastante clara na experiéncia
recente da Argentina, onde se verificou, nos primeiros meses, uma pequena deflagio
nos pregos por atacado e uma pequena inflaciao pelo IPC. Na verdade, tal assimetria
de comportamento entre os indices é caracteristica de todo choque, e reflete inevi-
taveis alteracoes de precos relativos associadas a queda subita da inflagdo.? Existem
dois problemas associados a essas mudancas de pregos relativos: (i) a ocorréncia
de inflacio residual, o que arrasta consigo um arrazoado de pleitos de recomposi-
¢do de perdas que poe em perigo a estabilizagio; e (ii) o perigo de atraso cambial
pois, com efeito, como no Brasil a influéncia da taxa de cAmbio sobre os pregos, ou
o peso da dncora cambial, ¢ muito menor que na Argentina, é facil prever que a
fixacdo do cAmbio geraria em pouco tempo um atraso cambial muito mais sério
que na Argentina®.

Diante desse problema, uma alternativa que se apresenta é a de que os precos
nao dolarizados sejam congelados e sujeitos a uma tablita, tal como se fez na Ar-
gentina para aluguéis e mensalidades escolares. E claro que, no caso brasileiro, a
cobertura desse congelamento teria de ser bem mais ampla. Provavelmente nao se
faria um congelamento generalizado, para evitar as semelhangas com nossos outros

6 Para uma discussdo que, além dos aspectos levantados neste ensaio, considere os problemas de
consisténcia macroeconémica envolvidos em programas de dolarizacgdo, v. Franco, Gustavo H. B.
“Dolariza¢io, mecanismos, mdgicas e fundamentos”, 19° Encontro Nacional de Economia, Anais,
Curitiba, volume 1.

7 Note-se que, ainda que potencialmente todos os produtos comercializdveis pudessem ter seus pregos
atrelados aos mercados internacionais, este ndo é nosso caso em fun¢io do ainda vergonhosamente
baixo grau de abertura exibido pela economia brasileira, que em 1990 tinha um grau de penetracio de
importacdes (sobre oferta global) da ordem de 4,5%, ou seja, metade do existente na India!

8 Existe uma consideravel literatura tratando do tema. V. Franco, G. H. B. e C. Pareias, “Inflacdo, precos
relativos e clientelas”. Revista de Economia Politica 11(3), setembro, 1991; Amadeo, E. e Franco, G. H.
B., “Inflagdo e precos relativos no Plano Collor: avaliacdo e perspectivas”. Revista Brasileira de
Economia 45(2), junho, 1991; Cunha, L. R. A., “Congelamento e pregos relativos: a experiéncia
brasileira”. Departamento de Economia da PUC/R], Texto para Discussdo n. 253.

9 Na verdade, o problema do atraso cambial em programas de dolarizacio enfrenta um problema
adicional, qual seja, o da mudanca nos termos do equilibrio externo que ocorre quando se reduz a
inflacao. Com isso, muda o nivel de taxa de cAmbio real consistente com o equilibrio externo. Para uma
discussdo desses problemas, bem como do modo como foram resolvidos em programas bem-sucedidos
baseados em dolarizagio, v. Franco, Dolarizacdo, op. cit.
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choques e facilitar a vendagem do programa. Idealmente se faria uma prefixagao,
ou seja, um semicongelamento envolvendo mecanismos ativos de administragio de
precos e um enorme esforco de marketing para convencer os agentes de que se tra-
ta de um esquema negociado. Tarifas publicas seriam congeladas (ou prefixadas),
aluguéis, mensalidades escolares e prestagdes seriam tablitados e congelados (ou
prefixados) e os pregos por atacado ficariam sujeitos a algum mecanismo de admi-
nistracdo de precos do tipo cdmara setorial com amparo da Lei 8178. Com isso,
cerca de 35% do IPC ficaria livre de controles (pregos determinados em mercados
competitivos e servigos) e, talvez, com alguma ajuda da recessio, possamos nos livrar
dos conhecidos e complexos problemas com inflacdo residual e defasagem cambial.

4. SISTEMAS BIMONETARIOS

H4 grande ma vontade, mesmo entre os economistas simpdticos a dolarizacdo,
com respeito ao congelamento e a prefixacdo. Segundo Lara Rezende, “O congela-
mento, por mais ideais que sejam as condi¢des prévias, e por mais curta que seja a
sua duragdo, provoca problemas de toda ordem. Seu efeito mais grave ... é ... a
interrupcao do funcionamento do sistema de pregos [que] ndo é uma estrutura ri-
gida, mas uma teia viva de comunicagao de sinais. Uma permanente agitacdo, que
transmite um ndmero infinito e ndo formalizavel de informacdes dispersas. Infor-
macoes que permitem a descoberta de preferéncias e possibilidades desconhecidas,
que conduzem a processo continuo de infinitas tomadas de decisdes num mundo
de ignorancia e desequilibrio. Os custos de desorganizacdo dessa teia viva de infor-
macoes vao muito além dos efeitos visiveis do congelamento”.!°

O problema, no entanto, é que mecanismo empregar para fazer a coordenagdo
das expectativas, ou seja, 0 mecanismo para induzir a indexac¢do pelo ddlar em
economias onde esta ndo avangou espontaneamente. Uma alternativa para isto
seria a da implementa¢do de um sistema bimonetario, onde uma nova moeda per-
cebida como de boa qualidade se tornaria uma unidade de conta amplamente
disseminada pela economia. Este é o espirito da proposta recente do currency bo-
ard", e também do Plano Real'?, para os quais o pressuposto basico é o de que, se
0s precos sao estaveis com relagdo a uma determinada moeda forte, entdo que seja
esta a moeda nacional. Se a economia ja esta dolarizada, no sentido de que todos
os precos estdao indexados ao dolar, trata-se de estabelecer alguma forma de padrao-
-ouro ou seja, de fixar um vinculo (conversibilidade) entre a moeda nacional e o
dolar. A ideia é que é possivel introduzir gradualmente uma nova moeda, possivel-

10Lara Resende, A. “O processo hiperinflacionario e as reformas modernizadoras” em H. Jaguaribe, ed.
Economia e politica da crise brasileira: a perspectiva social-democrata. Rio de Janeiro: Rio Fundo, p. 89.

" Lara Resende, A. (1992). “O conselho da moeda: um érgio emissor independente”. Revista de
Economia Politica 12 (4), outubro, 1992.

12 Lopes, E. O desafio da hiperinflacio: em busca da moeda real, Rio de Janeiro: Campus.
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mente conversivel, e a inflagdo em termos dessa moeda se tornaria nula por cons-
trucdo. E claro que nio ha nada de simples no mecanismo, e construir artificial-
mente as condicOes que ensejaram experiéncias desse tipo em outros paises pode
ter consequéncias desastrosas. O grande problema envolvido € a possibilidade de
explosdo hiperinflaciondria na moeda velha, uma possibilidade ilustrada na Tabe-
la 2 a seguir.

A Tabela 2 exibe as consequéncias da introducdo de moedas indexadas, ou de
um novo meio de pagamento, em meio a inflacdes altas. O argumento pode se re-
sumir da seguinte maneira: sob inflacio alta, a demanda por meios de pagamento
foi reduzida a um minimo altamente inelastico, de modo que se for introduzida
uma quantidade adicional, devera haver uma inflacio corretiva para reduzir o
valor real da oferta existente ao tamanho da demanda. Se a quantidade adicional
¢ de um meio de pagamento melbor (por ser indexado ou conversivel) toda a in-
flagdo ocorrerda na moeda pior, dai ocorrendo o fenomeno do mico preto. A moeda
velha é expelida, isto é, todos querem passa-la adiante, tal como previsto pela lei
de Gresham, e sua velocidade de circulag¢io tende ao infinito, ou seja, os pregos em
moeda velha também tendem ao infinito. No caso brasileiro, suponhamos que a
demanda por MI seja de, digamos, 9 bilhdes de dolares. Se emitimos 3 bilhdes de
uma moeda conversivel, os 9 bilhdes de moeda velha terdo de tornar-se 6 bilhoes
para caber dentro da demanda por MI que é igual a 9 bilhdes. Para isso os pregos
em moeda velha terdo de aumentar 50%. Se uma segunda emissdo de moeda con-
versivel for feita, também de 3 bilhoes, os 6 bilhoes de moeda velha em circulagao
terdo de reduzir-se a metade, ou seja, haverd uma inflagio de 100% nos precos em
moeda velha. E assim sucessivamente.

Tabela 2: Hiperinflagbes em sistemas bimonetarios (taxas de inflacdo mensais)

Alemanha/1923 Hungria/1946
Junho 137 Fevereiro 503
Julho 286 Marco 303
Agosto 1,162 Abril 1,811
Setembro 2,437 Maio 31,381
Outubro 32,400 Junho 8,467.105
Novembro 10,128 Julho 41,881 trilhoes

Fonte: Franco, G. H. B. High and hyperinflation: cross country patterns and the design of stabilization. Departamen-
to de Economia, PUC/RJ.

Para evitar esse problema, seria necessario substituir o meio de pagamento
velho pelo novo, de modo a ndo haver excesso de meio de pagamento e de modo
a ndo haver risco de alguém nao conseguir se livrar da moeda velha em condi¢oes
desfavoraveis. E certamente possivel conceber um mecanismo desse tipo, tal como,
por exemplo, na Hungria de 1946, durante certo tempo, e também na Unido So-
viética em 1922. O passo mais importante, todavia, € o que transforma uma enge-
nharia financeira esperta (a de concep¢do da nova moeda, ou titulo, que tenha
valor estdvel em do6lar) numa reforma monetdria: fazer a conexdo da moeda nova
com o or¢amento publico. Na verdade, nio é dificil inventar um titulo ou moeda
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indexada que seja confidvel e que tenha valor estavel com relagido ao ddlar, no
género rentenmark'3, ou como moeda emitida por um currency board, ou um me-
canismo do tipo Caixa de Estabilizacdo (ou de Amortizagao) como tivemos quan-
do o Brasil esteve sob o padrdao-ouro em 1906-14 e 1926-29. O passo realmente
decisivo para a estabilizacdo é o de transformar a moeda nova na moeda nacional,
ou seja, quando a conexdo € estabelecida entre a nova moeda e as finangas publicas.
Nesse momento, a moeda velha deixa de existir e a qualidade da nova moeda pas-
sa a depender da qualidade da gestio das contas publicas. Se nio houver uma
modificacdo qualitativa nesse terreno, isto €, se nio houver uma mudanca de regi-
me, a moeda nova em nada serd diferente da velha, e o esforco terd sido em vao.

H4 grande hesitacdo entre os partidarios de sistemas bimonetarios em estabe-
lecer prontamente o vinculo entre a nova moeda e a execu¢io or¢amentaria, pois
ndo seria possivel estabelecer limites rigidos e confidveis a sua emissdo. Mas se o
vinculo nio € feito no momento da introdu¢io da nova moeda, e a situacdo fiscal
segue desequilibrada, corre-se o sério risco de uma catdstrofe monetaria como as
da Tabela 2, nio tanto pelo fendmeno do mico-preto acima descrito, mas pelo fato
de que existe um déficit a financiar e a base de coleta do imposto inflacionario foi
reduzida, de modo que se torna necessria uma inflagio cada vez maior para pro-
duzir o imposto inflacionario necessario para financiar o déficit'*

Tais riscos tendem a reduzir a atratividade da introdu¢do de uma nova moeda
conversivel e, em consequéncia, elevam o interesse pela discussdo de uma possivel
reproducio do plano de conversibilidade argentino: a dolarizacdo.

5. ABRASILEIRANDO O PLANO CAVALLO

A transposi¢ao do plano de conversibilidade argentino para o Brasil levanta
varios problemas. O primeiro é o do poder da dncora cambial, discutido na se¢io
3, e que pode ser resolvido, afora o recurso as duas moedas, com algum mecanismo
de controle de pre¢o. Todavia, os problemas com a dolarizacdo estdo longe de se
esgotar ai. Um outro, muito popular, € relativo ao volume de reservas internacionais
necessario para manter fixa a taxa de cAmbio. E preciso ter claro que nio se fixa a
taxa de cambio por decreto: é preciso que o Banco Central tenha délares nas quan-
tidades demandadas pelos interessados a taxa em vigor. Do contrdrio, a desvalori-
zacdo é inevitavel. H4 trés temas envolvidos: (i) se a conversibilidade seria da base
monetaria, como na Argentina, ou dos meios de pagamento (MI); (ii) qual seria a

13 A experiéncia alema com moedas privadas do tipo wertbestandiges, ou de valor estavel, bem como o
mecanismo que explica o chamado milagre do rentenmark sio estudados em detalhe em Franco, G. H.
B. 1989. “O milagre do rentenmark: uma experiéncia bem-sucedida com moeda indexada”. Revista
Brasileira de Economia 43(3), setembro, 1989.

14 Na verdade, a explicacio mais aceita para a explosdo hiperinflacionaria na Hungria em 1946 é
justamente esta. V. Bomberg, W. e Makinen G. Journal of Political Economy. Publicado em portugués
in: Rego, ed. Inflacdo inercial, op. cit,
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taxa de cobertura; (iii) como prevenir que os ativos financeiros (CDBs, cadernetas
etc.) se convertam em dinheiro para, em seguida, acorrer aos guichés do Banco
Central para se converter dolar.

No tocante a (i), note-se, com o auxilio da Tabela 3, em primeiro lugar, que na
Argentina faz pouca diferenga tornar conversivel a base ou M1, basicamente porque
o chamado multiplicador monetario é mais ou menos unitdrio, de modo que a
base monetaria é mais ou menos igual a M 1. Observe-se que, também em contras-
te com o Brasil, a distancia entre o agregado financeiro mais amplo, 0 M3, e Ml é,
na Argentina, muito menor que no Brasil.

Tabela 3: Agregados monetérios,
Brasil e Argentina (milhdes de dolares)

Brasil Argentina
Dez. 1991 Mai. 1991 Fev. 1992
Base monetéria 6,781 5,251 8,473
M1 11,496 4,878 8,143
Multiplicador 1,69 0,93 0,96
Ativos financeiros* 87720 8,811 13,454

*MD5 no caso brasileiro (M1 mais titulos publicos, FAFs, CDBs, Cadernetas, DERs e VOBs.
No caso argentino, M3.
Fonte: Bacen, BCRA.

Assim sendo, do ponto de vista das reservas necessarias para garantir a con-
versibilidade, faz muita diferenca a escolha do agregado monetério. Todavia, o
maior problema reside em que os valores em délares dos agregados menos amplos
estdo muito reduzidos em funcdo da propria inflagio. Com o fendmeno, ja bastan-
te conhecido, da remonetizagdo, esses agregados crescem substancialmente, uma vez
que a inflag¢do atinge niveis baixos. Estimar os valores provaveis desses agregados
para niveis baixos de inflacdo é uma tarefa muito complexa, que a Tabela 4 abaixo
nio chega a efetuar por inteiro. Os valores utilizados para os calculos ali indicados
sdo educated guesses baseados na experiéncia de remonetiza¢io observada em
choques anteriores.'> A margem de erro é evidentemente muito grande, mas o
exercicio procura apenas atingir uma ordem de grandeza. Deve-se observar também
que, para o calculo das reservas necessarias, foram usadas diferentes taxas de co-
bertura. Na prépria Argentina, a conversibilidade ndo é de 100%, pois 15% do
lastro pode ser constituido em Bonex, ou seja, um titulo indexado ao délar e que
paga juros em ddlares. Além disso, cerca de 10% a 15% das reservas que compdem
o lastro sdo de ativos iliquidos, ou seja, auténticas polonetas. E claro que poderia-
mos perfeitamente aplicar truques semelhantes, introduzindo um titulo do mesmo
género, e elevando de 15% para 30% o percentual do lastro a ser coberto pelo
Bonex brasileiro.

15 As estimativas sdo informadas pelas taxas de crescimento real dos diversos agregados monetarios,
observadas nos diversos choques anteriores, tal como disposto em Franco, High and hyperinflation, op. cit.
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Escolher entre os agregados é importante, mas ndo se trata meramente de es-
colher o que exige menos comprometimento de reservas, pois as alternativas que
envolvem restri¢des a conversibilidade resultam em menor credibilidade. De um
modo ou de outro, é bastante claro que os valores envolvidos nio estdo fora de
nosso alcance.

Tabela 4: Reservas necessérias para dolarizar a economia
(ordens de grandeza, em bilhdes de dolares)

Taxas de cobertura alternativas

100% 85% 70%
M1 32-35 27-29 22-24
Base 14-16 12-14 10-1

O problema (iii), ou seja, ode prevenir que M35 se transforme em MI, é mais
sério, principalmente se a conversibilidade se estabelecer para MI. Em tese, ndo ha
como prevenir que a riqueza hoje alocada em ativos financeiros - FAFs, CDBs,
cadernetas etc. - migre para os ativos monetarios, ou seja, seja realizada em seu
vencimento, transformando-se em depdsitos a vista. No se trata de ativos longos,
ou reais, dos quais alguém somente pode se livrar se outra pessoa os comprar. Assim,
um aumento na preferéncia pela liquidez nido reduz o estoque desses ativos em
circulagdo, apenas seu prego se reduz. Ativos curtos, pelo contrario, extinguem-se
rapidamente (alguns, como se sabe, sao rolados diariamente), e com isso poderia
haver uma migracdo de ativos financeiros para depdsitos a vista cujas dimensoes é
dificil prever. Assim sendo, a cobertura cambial necessdria para garantir a conver-
sibilidade teria de se elevar a um valor muito maior, ou seja, ndo mais aos valores
da Tabela 4, mas para algo que poderia atingir, digamos, 84 bilhdes de dolares
correspondentes ao estoque de ativos financeiros em circulagao'. Tudo dependeria,
é claro, da disposi¢ao do poupador brasileiro de possuir délares em vez de CDBs,
DERs etc. Historicamente a dolarizacao da riqueza no Brasil é muito pequena
comparada a de outros paises latino-americanos, conforme se pode verificar na
Tabela 5. A fuga para os ativos no exterior, ou para moedas estrangeiras, ¢ um
coroldrio de processos de desintermediagao e repressao financeira. A tabela ilustra
a dimensdo que isso pode assumir em trés paises latino-americanos além do Brasil,
onde o fendmeno é muito menos grave. A tabela traz valores como propor¢io do
PIB para a riqueza alocada em ativos financeiros domésticos, inclusive moeda, e a
que esta imobilizada em dodlares, que se assume igual ao volume acumulado de
fugas de capital que se estima tenham ocorrido nesses paises, e também em ativos
domésticos indexados ou conversiveis em dolar. A dolarizacdo da riqueza nao é um
processo que ocorre da noite para o dia, e no Brasil a situagdo, nesse aspecto, ain-

16 Deve-se notar, além disso, que, como percentagem do PIB, esse valor de M5 ndo chega a 18%, j tendo
chegado a 41% em 1988, e observando uma média histérica de 30%.
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da ndo é comparativamente alarmante, ainda que a tendéncia nesse sentido seja
inequivoca.

Diante desses problemas, trés medidas, ou uma combinacio delas, tém sido
aventadas para prevenir o colapso da conversibilidade. A primeira é simples: colo-
car os juros reais na lua para as aplicagcdes nao dolarizadas, o que certamente é
eficaz, mas dentro de certos limites. A segunda é uma mega desvalorizacdo cambial
(a solugao Hiroshima) que transforme 84 bilhoes de ddlares em 22, ou seja, trata-
-se de encolber o valor em dolares de M5 a um valor consistente com as reservas
existentes. Uma desvaloriza¢do dessa magnitude, digamos 200%, pertence certa-
mente ao reino da fantasia. Uma de uns 30%, a maxi preventiva para evitar atraso
cambial no comego do programa, ajudaria nesse terreno, mas nio o suficiente.

Tabela 5:Composicdo da riqueza (como proporcédo do PIB)

Brasil
Argentina Bolivia Peru 1988 1990
Ativos financ. domésticos® 9,2 6,1 10,0 41,0 23,5%
Ativos em délar® 52,1 81,5 55,0 8,7 12,6

a. M4

b Capital fligth mais depdsitos em délar no préprio pais.
*Nao inclui cruzados blogueados.

Fontes: IFS, Bacen, Banci Central de Reserva del Paru, Williamson J. (1988). “Capital flight: the problem and policy
responses” Washington: Institute of International Economics; e Marques, M. S. B. e A. Mayer (1990). A fuga de
capitais no Brasil” anais do 182 Encontro Nacional da ANPEC, Brasilia.

A terceira possibilidade é uma conversio compulséria dos ativos financeiros
em um titulo dolarizado mais longo, provavelmente o nosso clone do Bonex argen-
tino, para o qual o governo em hip6tese alguma daria liquidez. Ou seja, trata-se de
um novo sequestro de ativos. Poderia haver um mercado secunddrio para esses ti-
tulos, no qual os agentes poderiam vender a outros, e idealmente haveria um enor-
me IOF para penalizar a saida desses titulos para ativos monetdrios. Idealmente,
também essa conversao compulsoria atingiria apenas as grandes aplicagdes dentro
do M35, deixando de fora as pequenas contas de poupanga e talvez algumas outras
janelinhas, de modo a evitar alguns dos casos mais complicados observados duran-
te os primeiros meses do Plano Collor 1. Outra possivel inovacao, vis-a-vis o Plano
Collor 1, seria tornar a conversao voluntiria, mediante alternativas oferecidas ao
mercado'’, mas, em tese, se 0 problema se torna o de perguntar aos detentores de
riqueza sobre o pre¢o que aceitariam para renunciar a liquidez (comprando um
novo papel mais longo), entdo voltamos a primeira solucdo, ou seja, evitar a mo-
netizagao em excesso usando a taxa de juros.

Os partiddrios da dolarizacdo ndo acreditam que uma nova modalidade de
sequestro de ativos seja necessaria e que a politica de juros seria suficiente. Uma

17 Destaque-se nessa linha a ousada proposta de “renegociacio” da divida interna sugerida por F.
Giambiagi e A. Zini Jr., neste nimero da Revista de Economia Politica.
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evidéncia nesse sentido ¢ a experiéncia recente de entradas de capitais estrangeiros
atraidos pelas taxas de juros elevadas praticadas no Brasil. Todavia, é dificil avaliar
a priori. Os riscos envolvidos sdo grandes e a comogio resultante de qualquer in-
terven¢do em mecanismos financeiros seria tao grande que a melhor alternativa
parece se situar na tentativa de outros caminhos.

6. PREFIXACAO NEGOCIADA: NOVA VESTIMENTA
PARA UM VELHO PRODUTO

O nacional-populismo adota uma atitude critica para com o uso da dncora
cambial, em vista da reduzida dolariza¢ao dos precos domésticos, mas nao é espe-
cialmente critico a congelamentos e prefixagoes. Na verdade, tornou-se tipica do
nacional-populismo dos anos 90 a ideia de que é necessédrio o controle e a admi-
nistragdo de precos como mecanismo de coordenacdo de expectativas e de que tais
mecanismos devem ser acionados de forma negociada. A equipe econémica do
presidente Itamar j4 mencionou que a prefixa¢do podera resultar da negociacio
entre governo, empresarios e trabalhadores.

O que torna hoje a prefixacdo mais atraente é a desmoraliza¢iao do congela-
mento e a suposicao de que a existéncia de mecanismos eficazes de administracao
de pregos permitiria uma flexibilidade no trato das expectativas que o congelamen-
to estrito ndo tem. E preciso, todavia, ndo perder de vista o que estd em jogo na
discussao. Por trds de ideias sobre coordenacdo de expectativas estao pontos de
vista muito definidos sobre a natureza da interven¢io do Estado na economia. Na
verdade, no dominio da administra¢io de precos e da politica de competi¢do, nos-
sa tradi¢do, bem expressa pelas praticas do antigo CIP, é de corporativismo e rela-
¢Oes incestuosas entre o publico e o privado. Hoje o debate nesse tema se trava,
grosso modo, entre neoliberais e populistas, os primeiros favorecendo a reconstru-
¢do de relagoes de mercado e os outros procurando institucionalizar e estender a
teia de relagdes corporativas entre Estado e setor privado.

O debate envolve muitos outros temas associados a politica industrial, que nao
cabem no escopo deste ensaio, mas no dominio do controle de precos o grande
tema € o da conveniéncia da administragio de precos e, em particular, da existéncia
das chamadas camaras setoriais. Criadas pela Lei 8178 da 1/3/91 (Plano Collor 2),
as cAmaras eram uma extensao da experiéncia dos GEPS (Grupos Executivos de
Politica Setorial), criados pela ministra Zélia, e tinham origem mais remota nos
decretos 2433-35 de 1988 (a Nowva Politica Industrial do presidente Sarney) e nos
grupos setoriais do CDI e do CIP. Trata-se da adog¢ao de um “enfoque de complexo”
e que privilegia “o crescimento integrado e balanceado de todos os setores compo-
nentes das cadeias produtivas”.!s

18y, MEFP/SNE- Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento. “As cimaras setoriais no contexto
da politica industrial e de comércio exterior - relatdrio da situagao”. Brasilia, s/d, p. 3.
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A proposta absorvida na Lei 8178 veio do PT e continha diversos elementos
ndo incorporados na lei. As questdes em discussdao envolviam: (i) se haveria con-
trole formal de precos, persuasdo, ou s6 conversa; (ii) se 0 mecanismo seria tempo-
rario, apenas para administrar o descongelamento, ou permanente; (iii) se as cima-
ras seriam deliberativas ou meramente consultivas; e (iv) se tratariam apenas de
precos ou de outros temas de politica industrial.

Embora representassem de forma evidente o que havia de mais lamentdvel na
politica industrial anterior em matéria de corporativismo, supressao da competi¢io
(no “ambito dos complexos”) e privatizacdo de func¢des regulatdrias, surpreenden-
temente, a equipe do ministro Marcilio adotou e estendeu as cAmaras para muito
além do descongelamento e do controle de pregos. Gragas a atuagao da secretdria
Dorothea Werneck, existem, nos dias de hoje, mais de cinquenta dessas cAmaras®.
Essencialmente, trata-se de um mecanismo de substituicdo de relagoes de mercado
por negociacdes no ambito de uma economia organizada de forma corporativista
através de sindicatos e entidades patronais?’. Uma vez que, necessariamente, cada
grupo de pressdo defende, nesses espagos, os seus proprios interesses, as cAmaras
terminam sendo um veiculo para a criacdao de privilégios particulares cujos 6nus
podem ser repassados para os que estdo fora do arranjo, categorias por natureza
desorganizadas: consumidores e contribuintes?!.

De um modo ou de outro, as cAmaras tornaram-se um instrumento através do
qual o controle de precos, bem como outras formas supostamente moribundas de
intervencdo estatal na economia, foi reabilitado e certamente seriam as estrelas de
um novo experimento de estabiliza¢do envolvendo prefixacio e negociacdo. O fi-
gurino dos acordos setoriais, na linha do exemplo recente do acordo com a indus-
tria automobilistica, se aplicaria a outros setores, permanecendo a impressido de
que se trata de exercicio democratico de negocia¢do para o bem comum, uma es-
pécie de pacto social construido setorialmente. Nada mais ilusério e demagogico,
COMoO se vera a seguir.

7. O PACTO SOCIAL: UMA VELHA PANACFIA

Nos tltimos anos estabeleceu-se um consenso sobre a necessidade de mecanis-
mos de coordenagio de expectativas ou politicas de rendas como um complemen-
to indispensavel ou uma condig¢do necessaria, mas nio suficiente para o sucesso de

19 Na verdade, a tinica cAmara setorial que avancou significativamente no sentido de influenciar as
politicas do governo foi a do setor automobilistico. Quase todas as outras se limitaram a reunides
preliminares sem consequéncias praticas.

20V, “Inflagdo, cAmaras setoriais e o caminho”. Folba de S.Paulo, 30/3/1992; e Singcr, Paul (1 991)
“Camaras setoriais - pouco demais, tarde demais”, Folha de S.Paulo, 24/4/91.

21y, Franco, Gustavo H. B. (1992). “Cimaras setoriais, mercados e negociacdes”, Folba de S.Paulo,
3/6/1992.
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programas de estabilizacao??. A eficcia desses mecanismos de coordenacio, toda-
via, é um problema muito delicado. Quando a economia é dolarizada, e todas as
decisdes de pregos e salarios seguem o dolar, o problema ndo existe e a coordenagdo
deciséria se faz através da fixacdo da taxa de cimbio. Em outras circunstincias,
principalmente quando a inflacdo é grandemente explicada por seu proprio passa-
do, é preciso fazer algum esquema do tipo pacto social, congelamento ou prefixa-
¢do, e a eficacia desse tipo de mecanismo depende fundamentalmente do grau de
adesio. Em termos da equacido de precos da se¢do (1), trata-se de situacdes em que
o pardmetro a é grande, de modo que o mecanismo de coordenagio que elimine a
memodria inflaciondria tem efeito decisivo sobre a inflacio.

No fundo, trata-se de um problema de decisdo coletiva para a provisao de um
bem publico, um problema extensamente estudado no dominio das finangas publi-
cas. Sabe-se que ha uma tendéncia cronica de sub-provisao de bens publicos porque
ha um incentivo evidente a nio adesdo: quem ndo quer a ponte, 0 parque, ou
qualquer outro bem publico ndo paga por ele. Mas como ninguém pode ser ex-
cluido do consumo do bem publico, entdo ndo vale a pena aderir ao esfor¢o cole-
tivo de provisdo, mesmo que se queira o bem publico. Este é o fendmeno do free-
-rider, o carona, ou franco-atirador.

O problema é exatamente o mesmo quando se trata de adesdo a um esforgo
de estabiliza¢do. H4 incentivo para ndo aderir (ndo se sujeitar a um congelamento,
por exemplo) principalmente quando muitos aderem, e portanto, algum consumo
do bem piblico se torna possivel (a inflagdo cai), o individuo que ndo aderiu nao
pode ser excluido do consumo do bem publico e o efeito da ndo adesdo ndo é im-
portante para o resultado do esforco coletivo (pelo menos quando visto do ponto
de vista do individuo)?. Na verdade, mostra-se que esse incentivo a nio-cooperacao
¢ tanto maior quanto o tamanho da comunidade envolvida?*, um problema espe-
cialmente sério em se tratando especificamente do combate a inflagao.

A literatura académica relativa ao assunto explorou bastante a associa¢do
entre o grau de organizacdo de urna determinada comunidade e o grau de adesdao
a um esforco de estabilizacdo?’. Baseando-se na ideia de que, quanto mais organi-

22 Dornbusch, R. e M. H. Simonsen (1 985). “Inflation and stabilization with income policy support: a
review of the experience of Argentina, Brazil and Israel”, Nova York: Group of Thirty, mimeo.

23 O fenémeno, entendido em seus contornos mais gerais, foi extensamente estudado pelo livro cldssico
de Olson, Mancur, (1965). The logic of collective action. Cambridge: Harvard University Press. Para
uma discussdo técnica do assunto quando referente ao problema da estabiliza¢do, ver Franco, G. H. B.

(1989). “Pactos, congelamentos e seus problemas”, Pesquisa e Planejamento Econdémico 19 (1), abril, I
989.

24 O assunto é desenvolvido em Franco, Pactos, op. cit. e ndo, como afirma M. H. Simonsen (em
“Macroeconomia e teoria dos jogos” Revista Brasileira de Economia 43(3) setembro, 1989) in A. Fraga,
A e S. Werlang (1983). “Uma visdo da inflagio como conflito distributivo”, Revista Brasileira de
Economia 37(3), setembro, I 983.

25 A nocéo de grau de organizacdo, ou do conjunto de atributos que compde a capacidade de responder
positivamente a iniciativas de coordenacao, difere de autor para autor. Mais comum é a nocao de grau
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zada uma sociedade é, menor seria o numero de agentes a negociar a provisao do
bem publico e, portanto, menor o espaco para free-riders e melhores as chances do
programa de estabiliza¢ao funcionar. O grau de organizacdo seria determinado por
atributos como extensdo da sindicaliza¢io, federalizag¢ao sindical e uma extensa
gama de caracteristicas institucionais de diferentes sociedades. Grosso modo, o
resultado das investigacdes empiricas sobre sucesso de programas de estabilizagio
e grau de organizacao?® confirma a existéncia da curva exibida no Griéfico 1.
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A curva é geralmente utilizada para descrever a experiéncia macroecondmica
de diferentes paises em resposta a choques externos dos anos 70. A explicacdo
para a curva € a de que as sociedades muito desorganizadas nao enfrentam muitas
dificuldades em programas de estabilizacdo de carater mais ortodoxo, porque siao
sistemas sociais onde a disciplina dos mercados é dominante (EUA). No outro
extremo, sociedades muito organizadas (paises escandinavos) tém sucesso com
esquemas do tipo pacto social. O pior dos mundos se observa nas sociedades in-
termedidrias, nas quais o grau de organiza¢ao nao é suficientemente alto para ga-
rantir adesdo e nem suficientemente baixo para deixar operar a disciplina dos
mercados. Este é exatamente o caso brasileiro. Nossos pactos sociais ndo funcio-
nam em fung¢do do baixo nivel de adesdo. Como a maior parte da economia, tanto
do lado empresarial quanto do lado trabalhista, ndo pode ser apropriadamente
representada na mesa de negociagio, a tendéncia dos interlocutores, que necessa-
riamente representam minorias, ¢ adotar posturas irresponsaveis, cujo dnus conse-
guirdo sempre jogar sobre os ombros dos grupos ausentes?’. Este é o pacto infla-

>

de centralizacdo nas negociagoes salariais. V. Calfords, L. e E. Driffil. “Centralization of wage bargaining’
Economic Policy, abril, 1 988.

26 A literatura nesse assunto ¢ muito extensa. Um trabalho recente trazendo um sumario de outros nessa
area é o de Soskice, D. “Wage determination: the changing role of institutions in advanced countries”,
Oxford Review of Economic Policy 6( 4), inverno, I 990.

27 Observe que ndo se trata de irresponsabilidade strictu senso da parte de lideres sindicais e patronais,
mas. da postura mais racional em func¢do de seus interesses, dado que existe incerteza sobre como a
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cionario: o melhor acordo é aquele em que todos ganham, e para que isso seja
possivel, é necessario que haja uma massa desorganizada fora do acordo, para os
quais os custos sejam remetidos. As entidades organizadas recompdem supostas
perdas que todos repassam adiante para os de fora, e a0 governo resta a unica
coisa que torna consistentes os pleitos: a inflagcido, ou seja, a tributacio muda de
uma categoria incapaz de mobilizagio, os detentores de moeda.

Na formula¢do mais genérica do problema da provisio do bem publico, Man-
cur Olson argumenta que somente a coer¢do pode suplantar os incentivos perver-
s0s que existem para a provisio do bem publico; e coercdo, quando se trata de
programas de estabilizagdo, significa congelamento ou prefixac¢do, ou seja, algum
esquema de adesdo compulsdria e que envolve penalidades para free-riders. No
Brasil, esquemas coercitivos no sentido de Olson foram implementados em todos
0s nossos choques e é licito dizer que sempre funcionaram de forma razoavel no
primeiro momento. Tal eficacia foi diminuindo, todavia, e hoje prevalece a sensagio
de que os esquemas coercitivos atingem um universo muito restrito de pregos. A
desmoralizacdo do instrumento se deve em primeira instancia a seu mau uso, mas
também a transi¢do operada nos mecanismos de fixa¢ido de pregos na economia
brasileira nos ultimos anos. Quando regras de fixagdo de preco backward looking
e regidas pelo sistema oficial de indexagio eram extensamente adotadas (era gran-
de o parametro a), o poder coordenador de instrumentos coercitivos no sentido de
Olson era muito grande. Quando as regras de preco se tornam quase que univer-
salmente forward looking, a economia se tornou de facto desindexada, e por con-
ta disso o poder coordenador de instrumentos como o congelamento e a prefixacao
se tornou consideravelmente menor. Isso significa, em termos da equac¢io de pregos
da secdo 2, que mecanismos de coordenacdo sao mais eficientes quanto maior o
parametro a e que, embora este possa ter sido o caso no passado nio muito remo-
to, a experiéncia de cinco choques e da hiperinflagio mudou a dindmica de deter-
minacdo de pregos na economia brasileira talvez de forma irreversivel. Com isso, a
impressdo que se tem é de que o Brasil se tornou uma economia mais desorganiza-
da (no sentido da curva acima), e por isso mesmo mais imune a mecanismos de
coordenacgdo deciséria e talvez mais sensivel a politicas ortodoxas de estabilizacao.

8. ACORDOS SETORIAIS: UMA NOVA PANACEIA

Se em nivel macroeconémico o pacto social é inviavel no Brasil, por conta da
dimensdo do fenomeno do free-rider, 0 mesmo vale para o terreno microecondmi-
co, onde o incentivo a irresponsabilidade em causa prépria por conta da proprie-
dade de ndo-exclusdo é ainda maior. Como se trata, via de regra, de um setor da
economia, temos certamente um grupo cujo comportamento isolado ndo tem efei-

grande massa de consumidores, contribuintes e trabalhadores fora do acordo vai reagir ao que for
decidido, principalmente se o acordo for altruista.
> P p
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to sobre a inflacao, de modo que o resultado de sua irresponsabilidade nido o
atinge, e a propriedade da nao-exclusio, em se tratando da taxa de inflagao rele-
vante para o setor, também se aplica.

Um exemplo admirdvel nessa linha é o do acordo tripartite recentemente con-
cluido para a industria automobilistica, segundo o qual os “sacrificios” de seus
signatdrios - sob forma de reducdao de margens de lucros e redu¢iao de impostos
principalmente - gerariam beneficios para si e para o pais. Em primeiro lugar, os
fatos: (i) é duvidoso que tenha havido reducdo real nos precos dos automoveis,
tendo em vista os aumentos prévios?®; (ii) é duvidoso que tenha havido mais que
um aumento estatistico nas vendas, tendo em vista o represamento anterior; e (iii)
se houve, é duvidoso que tenha sido causado por uma redugao de pregos provavel-
mente de natureza ficticia. Foi alegado pelos representantes da industria, nio obs-
tante, que uma reduc¢do de 22% no pre¢o dos automéveis produziu um aumento
de 130% nas vendas?’, o que significaria uma elasticidade prego de 6, tao plausivel
quanto a captura de um celacanto na ilha de Sdo Sebastido’. Considerando que,
muito provavelmente, a elasticidade pre¢o é menor que um e que a redugio de
imposto foi muito maior que a redu¢io de margens de lucro (a primeira da ordem
de 30%, a segunda da ordem de 20% ), uma pequena reag¢ao nas vendas pode
manter constante a massa de lucros, mas ao preco de uma renincia fiscal conside-
ravel. Seria necessdrio que a elasticidade preco fosse superior a 2.0 para que o
aumento de vendas correspondente a uma reducdo de precos de 22% mantivesse
a receita fiscal inalterada3'.

Em resumo, o acordo nada mais foi que uma operagio para reduzir a carga
tributdria que incide sobre automdveis, um velho pleito dessa industria. Tudo o
mais parece puro teatro. Em tese, uma redu¢do de impostos indiretos tem efeito
expansionista no setor beneficiado, ainda que muito pequeno: é percentualmente
da mesma ordem da redug¢io no prego (e, no caso em pauta, é duvidoso que tenha
havido tal coisa) e once and for all. Cabe observar, todavia, que reduzir a carga
tributdria para automoveis tem pelo menos quatro consequéncias desagradaveis:
(i) subsidiar (relativamente) uma mercadoria de luxo; (ii) defender os lucros de um
grupo de poderosas multinacionais; (iii) elevar o déficit piblico num pais assolado
por uma crise fiscal; e (iv) defender os empregos dos maiores e mais poderosos
sindicatos do pais as custas dos empregos que se perdem pelos cortes de gasto
publico, ou aumentos de impostos necessarios para financiar a renuncia fiscal ge-
rada pelo acordo.

Os efeitos desse “acordo” em termos de concentracao de renda siao bastante
evidentes, de modo que parece muito dificil tomar a experiéncia como bem-suce-

28 Segundo fica claro através do préprio documento do MEFP-SNE, As camaras setoriais, op. cit., quadro II.
29 Jorge, Miguel, Quem ganha com o acordo das montadoras”, Folha de S.Paulo, 6/7/1992.
30V, Franco, G. H. B. (1992). “Maravilhas do acordo automobilistico”, Folha de S. Paulo, 14/7/1992.

31 Esta analise é de Pinho, Marcelo, “Limites dos acordos setoriais no combate a inflacdo”, Boletim de
Conjuntura CECON Unicamp IV(4), agosto, 1992.
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dida e, mais importante, € dificil ver como possa se generalizar. Note-se que reduzir
significativamente a carga tributaria de muitos outros setores terd, sem duvida, um
efeito expansionista muito forte a custa de uma notdvel deteriora¢io no quadro
fiscal e inflacionario.

Nio obstante essa tragica experiéncia, a implementacdo de outros acordos
setoriais como “uma alternativa real a politica recessiva de estabiliza¢do” tem sido
abertamente propugnada por economistas do PT?2 O argumento é o de que elasti-
cidades maiores que um estao presentes em todos os setores da economia de modo
que haveria espaco para redugdes de preco e, em consequéncia, elevacio mais que
proporcional de vendas. E claro que o pressuposto é falso, e mesmo se nio fosse, é
dificil argumentar que as empresas ja no teriam aproveitado as oportunidades que
existem em seus mercados, ou que fixaram seus precos erradamente, acima dos
niveis que lhes maximizariam os lucros. A razdo para essas alegacoes é o que menos
importa diante da conclusio 6bvia: os acordos setoriais, a julgar pelo exemplo
automobilistico, e a luz dos argumentos de seus defensores do PT e da assessoria
de imprensa das montadoras, é um expediente que beneficia seus signatarios e
socializa os custos do beneficio através de uma rentincia fiscal.

9. POLITICA FISCAL E MONETARIA: OS LIMITES DO POSSIVEL

A natureza de nossa crise fiscal leva a que as politicas monetdria e fiscal te-
nham caracteristicas muito singulares. Grosso modo, o setor publico opera com
um or¢amento autorizativo, ou seja, apenas autoriza o Executivo a gastar, mas nao
o obriga*. Talvez por conta disso, ao longo dos anos, os niveis de despesa autori-
zada tenham crescido desmesuradamente e atingido, nos dias de hoje, niveis abso-
lutamente irreais, uma distor¢ao que se deve exclusivamente a natureza do proces-
so orcamentario. E muito provéavel que o principal elemento da nossa crise fiscal
seja justamente o ataque fisiologico ao orcamento publico, uma vez que cairam em
desuso algumas velhas falacias como a do cardter financeiro do déficit publico, bem
como a da influéncia dominante do custo fiscal da divida externa’.

A administrag¢do da politica fiscal nessas condicoes, ou seja, na presenga de um
orcamento irresponsavel, ainda que apenas autorizativo, ensejou o desenvolvimen-

32Por exemplo, Singer, Paul, “Quem ganhou e quem perdeu com o acordo automobilistico”, Folha de
S. Paulo.

33 Juridicamente, todavia, ndo é inteiramente liquido que uma rubrica no orcamento nio seja
necessariamente um direito adquirido.

34V, Giambiagi, V. F. ¢ J. C. G. Soares, (1992). “Consumo do governo. juros externos e inflacio
reprimida: o problema da divida externa revisitado”. Revista de Economia Politica 12(3), setembro,
1992; e Carneiro, D. D. e R. Werneck. “Public savings and private investment: requirements for growth
ressumption in the Brazilian econorny”, Departamento de Economia da PUC/R], Texto para Discussdo
n. 283; e Franco, G. H. 8. (1991). “Estado e economia ao fim dos anos 80: problemas fiscais e
regulatérios”, Nova Economia n. 2.
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to da pratica do contingenciamento, ou seja, o racionamento da despesa publica
em niveis condizentes com a arrecadagio, ai incluindo o imposto inflaciondrio e a
colocacao de titulos?s. Pode-se supor que aproximadamente 1/4 do total da des-
pesa or¢ada simplesmente nao € realizada por conta de contingenciamento. Para
esse racionamento existem diversos critérios de precedéncia, baseados principal-
mente nas penalidades juridicas pelo ndo-cumprimento do que dispde o or¢camen-
to. Saldrios, por exemplo, ndio podem deixar de ser pagos, ainda que o Executivo
possa criar enormes perdas, que em algum ponto no futuro terdo de ser repostas.
O mesmo vale para despesas, por exemplo, de conservacio de infraestrutura: o
adiamento funciona como um empréstimo, que devera ser saldado no futuro. Tec-
nicamente, esses expedientes siao chamados de repressio fiscal*s; e se observam
em muitos outros paises, em particular na Argentina.

As distor¢oes geradas por esse processo sio imensas, proeminente entre as
quais a proliferacdo da corrupgio. Cabe verificar que, como em qualquer sistema
de racionamento, desenvolve-se um mercado negro onde a corretagem de verbas
orcamentdarias permite enorme espacgo para a corrupg¢ao. Estimativas alarmantes
dos valores envolvidos foram feitas®’, e 0 assunto mereceu grande aten¢io no rela-
tério final da CPI do senhor Paulo César Farias, no capitulo X, “Dos fatores que
possibilitam ‘esquemas’ do tipo PC”.

Apesar de todas as ruminacdes contra a orfodoxia na administragio monetaria
e fiscal, é muito dificil perceber como seria a alternativa ndo ortodoxa a adminis-
tragao das politicas monetaria e fiscal em condigdes de crise fiscal. Embora seja
caracteristicamente populista a no¢do de que o problema fiscal pode ser empurra-
do com a barriga, a nossa crise fiscal se tornou de tal modo contundente que mes-
mo os ap6stolos mais empedernidos do nacional-populismo se converteram, ainda
que com evidente md vontade, ao catecismo do ajuste fiscal. Este ndo é um feno-
meno brasileiro, como demonstram as politicas de populistas indisputados, como
Carlos Menem na Argentina e Andrés Peres na Venezuela. Diante disso, a impressio
que se tem é de que, afora o recurso a irresponsabilidade, a alternativa nacional-
-populista a ortodoxia fiscal e monetdria é basicamente um tigre de papel.

Uma das maiores dificuldades operacionais para uma reorganizacdo das finan-
¢as publicas de modo a tornar possivel um programa de estabilizacdo de verdade
é a insisténcia em apresentar o problema como se fora um de reforma “tributaria”,
ou seja, um problema no lado da receita. E claro que ha muito o que fazer no to-
cante a melhorar nosso sistema tributdrio, mas o problema é certamente mais
amplo. Como o déficit é financiado através do chamado “imposto inflaciondrio”,

35 Note-se que esse padrdo subdesenvolvido de administracio das financas publicas resulta do vacuo
normativo que existe na matéria. Os capitulos da Constituicio que regulam temas como or¢amento,
divida publica e sistema financeiro até hoje nao foram regulamentados.

36 V. Tanzi, Vito, (1991). “Fiscal policy and economic restructuring in Latin America: a discussion of
some basic issues”, mimeo, 1991.

37 Franco, G. H. B., (1992). “Contingenciamento, corrup¢io e reforma fiscal” Folba de S.Paulo, 9/8/1992.
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a solugao seria simplesmente substitui-lo por impostos comuns. Todavia, a carga
tributaria parece ser um dado cultural, sujeito a um impressionante grau de inércia.
E um nimero que muda muito lentamente ao longo do tempo, pois expressa o
conceito que os agentes econdmicos tém do que é “justo” pagar como imposto. E
sempre muito dificil mudar, e isso vale para qualquer pais. No nosso, em especial,
a iniciativa de tentar cobrar mais impostos, quando o lado da despesa esta profun-
damente corroido pelo desperdicio e pela fisiologia, simplesmente nao decola. Se é
generalizada a percep¢do de que as aspiragdes expressas no or¢camento sio deter-
minadas por uma maquina viciada e irresponsavel e governada pela fisiologia mais
torpe, certamente a ma vontade para pagar impostos serd grande. E quando a so-
negacao comega a adquirir ares de “resisténcia civica”, alguma coisa de muito er-
rada esta acontecendo, e certamente a soluciao nio se situa na elevacio da carga
tributaria.

Uma maneira de pensar nosso desequilibrio fiscal consiste em que ele exprime
um descompasso entre aspiragdes sociais expressas no orcamento (ou em compro-
misso de despesa) e disposi¢ao da sociedade para incorrer nos sacrificios para fi-
nanciar tais aspiragoes. O déficit resulta de um sistema politico que multiplicou
“conquistas” e “direitos adquiridos” (todos eles traduzindo aspirac¢oes legitimas)
sem se preocupar com o financiamento.

Havendo “aspiragdes” em excesso, o primeiro passo deveria ser enumera-las,
priorizd-las e, em seguida, reduzi-las a um montante economicamente viavel. Na
verdade, esta deveria ser a fun¢do do orgamento publico, mas como nio foi ainda
regulamentado o artigo da Constituicdo que trata do assunto (tal como os que
tratam de divida publica e do sistema financeiro), o processo orcamentario é regi-
do por um conjunto de leis velhas, inadaptadas aos imperativos macroecondmicos
do Brasil dos anos 90 e impermedvel aos avangos registrados na contabilidade
publica nesses anos todos. Destaque-se nessa linha, especialmente, a dificuldade de
tornar o orcamento imune a inflagio bem como a de alocar corretamente as contas
“abaixo da linha”, como, por exemplo, as “receitas” do Banco Central. Seria ex-
traordinariamente interessante comegar a discussiao de nosso ajuste fiscal definindo
um processo or¢camentario transparente e eficiente, no ambito do qual se definisse
com total precisdo quanto se gasta, em que se gasta, com que dinheiro e, mais
importante, o verdadeiro tamanho do desequilibrio. Falta-nos definir, portanto,
essa importante arena de negociagdo politica, dentro da qual haja uma competicao
sadia entre prioridades e limitada pelo imperativo da estabilidade de precos, como
em qualquer pais sério.
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