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O noticiério daimprensa a respeito do possivel plano de estabilizacéo do
governo esta deixando a sociedade brasileira perplexa. N&o apenas porque as
informacdes sdo contraditorias, mas também porgque algumas algumas das medidas
anunciadas s20 tao incompetentes que obviamente ndo podem estar sendo cogitada
por uma equipe econdmica onde estdo alguns dos melhores economistas
brasileiros, que melhor conhecem a naturezainercial dainflagéo brasileira. A partir
da competéncia da equipe, entretanto, € possive distinguir quais as medidas que
podem fazer parte do plano em elaboragao das que definitivamente ndo podem.

Certamente ndo fara parte de um plano de estabilizagdo de Fernando
Henrique Cardoso e sua equipe a adogéo de um indexador Unico, com um redutor
de 2 a3 por cento em relacdo ainflagdo do més anterior, que reduziria ainflacéo
gradual mente. E muito provavel, por outro lado, que a primeira fase de um plano de
estabilizacdo sgja congtituida de um indexador Unico e diério, baseado nas variagéo
da taxa de cambio, que seria obrigatdrio para 0s contratos a prazo, ab mesmo
tempo gue se proibiriam vendas ou contratos a prazo pré-fixados.

Embora se informe que "o Planalto, assessorado por economistas do
PMDB", preferiu aidéia da prefixacdo gradual da queda da inflacdo, através do uso
de um redutor para a variacéo da taxa de cambio e dos pregos publicos, que
seriviria de guia para a el evacao dos precos privados, estou seguro que 0s
membros da equi pe econdmica jamais adotariam um plano nessa linha. Por uma
razéo muito ssimples: porque ndo funcionaria, tendo apenas como resultado a
valorizacéo da taxa de cambio e a 0 atraso dos precos publicos, ou sga, 0
desequilibrio da balanca comercia e 0 aumento do déficit publico. E ndo
funcionaria porque, ao nivel que ainflacéo esta hoje, seriairracional porque muito
arriscado para 0s empresarios aceitar o indice prefixado como guia para o regjuste
de seus precos.

Se ainflacéo, ao invés de35 por cento ao més, fosse de 3,5 por cento ao
més, ainda haveria alguma posibilidade de tal estratégia gradudista funcionar. O
raciocinio € simples. Imaginemos que a idéiafosse de um redutor que zerasse a



inflag&o em cinco meses, reduzindo-se 20 por catto dataxainicia de inflacéo cada
més. Com uma inflacéo de 3,5 por cento, no primeiro més de funcionamento do
esquema o governo sinalizaria que ainflagcéo, no més seguinte, seria de 2,8 por
cento. O risco dos empresarios que aplicassem esse redutor Nos Seus regjustes
seria de 0,7 pontos percentuais. Caso 0s demais agentes ndo seguissem a
orientacéo governamental, sua perda se limitaria aisso. Entrentanto, se ainflacéo
fosse de 35 por cento, os agentes econdmicos deveriam reduzir seus aumentos de
precos pra 28 por cento no primeiro més. O risco seria de 7 pontos percentuais.
Um empresario com um minimo de competéncia ndo aceitara assumir esse risco.

Um indexador Unico e diério, baseado na variagdo do ddlar, e obrigatério
para as vendas a prazo, seria, porém, algo muito 16gico como primeira etapa da
estabilizacdo. O grande problema ainflacéo inercial esta no fato de que esta € uma
economia indexada ao inveés de dolarizada. Sendo indexada, os regjustes de preco
ocorrem de forma defasada e assincronica, tornando inviavel umaancora cambial
ou quelquer outra ancora. No dia da aplicacdo da ancora havera sempre agentes
econdmicos Com Seus precos atrasados, que, em seguida, terdo que regjustar seus
precos, inviabilizando o plano. Se a economia fosse dolarizada, 0s precos estariam
sendo aumentados diariamente, de acordo com a variacéo da taxa de cambio. N&o
haveria defasagens ou assincronia. No momento em que a taxa de cambio fosse
fixada, todos os agentes econdMICo teriam seus pregos razoavel emente em dia; néo
haveria desequilibrio dos pregos relativos.

A economia brasileira ndo € dolarizada, é indexada. Mas, com a adocéo de
um indexador diério amarrado na variagdo da taxa de cambio, e com a exigénciade
gue todos os contratos fossem pos-fixados, teriamos, na prética, as condic¢des da
dolarizacdo sem que economia estivesse dolarizada. Teriamos regjustes diérios de
preco, que estariam, portanto, sendo aumentados de forma sincronica.

A transformacado da economia brasileira, de uma economia pré-fixada para
uma economia pos-fixada durara, naturalmente, algum tempo. Serd o tempo da
primeirafase do plano, durante a qual se continuam os eforcos pelo guste fiscal.
Uma vez acancada uma razoavel pos-fixacéo, o governo estara em condigdes de
deslanchar a segunda fase, que provavelmente incluira uma reforma monetaria, a
conversibilidade do cruzeiro em ddlar, afixagéo dos pregos publicos, um acordo
com as grandes empresas para gque fixem seus precos por algum tempo, e um
acordo com as centrais sindicais para que aceitem um salario real convertido pela
média dos ultimos meses. Nesse momento, se o0 gjuste fiscal for completado, estara
estabilizada a economia brasileira de maneira consistente e solida.






