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Abstract: No inicio de 1994 o Brasil lembraumatorre de Babel. A
inflac8o aproxima-se dos 40 por cento, todos afirmam gue é ela o maior mal
que aflige o pais, mas quando chega o momento de enfrenta-la, cada qual
pensa nos seus interesses particulares e 0 acordo socia e politico necessario
N&o se concretiza.

No inicio de 1994 o Brasi| lembraumactorre de Babel. A inflacdo
aproxima-se dos 40 por cento, todos afirmam gue € eao maior mal que
aflige o pais, mas quando chega o momento de enfrenté-la, cada qua pensa
Nos Sseus interesses particulares e 0 acordo socia e politico necessario n&o
Se concretiza. A equipe econdmica apresenta um engenhoso plano de
estabilizacdo, que tem todas as condicdes de acabar ainflagdo abruptamente
mas sem sustos nem quebra de contratos, todos elogiam o plano, mas
poucos acreditam que a inflagcdo possa terminar. Durante anos o refréo da
sociedade € 0 de que 0 guste fiscal deve ser feito antes pela reducéo das
despesas do Estado do que pelo aumento dos impostos. O governo
apresenta um plano gque propde uma forte diminui¢do nos gastos
governamentais e um pequeno aumento dos impostos, mas faa-se
imediatamente em "derramafiscal”. A concentracdo derendaébrutd, e
pede-se que 0s impostos sgjam progressivos. O governo aumenta a aliquota
margina de imposto de renda para 35 para remuneracoes acima de 10 mil
ddlares, e aimprensa grita: "taxados os salarios da classe médial".

Este quadro de confusdo ndo € condizente com cenarios otimistas para
1994. O primeiro cenario que apresentarei, porém, € o cen&rio ideal. O
Congresso aprova o guste fiscal ainda neste més de janeiro, o governo
introduz a URV em fevereiro, os empresarios e os trabalhadores chegam a
um acordo minimo patrocinado pelo governo e fazem a conversao de seus



pregos e salarios paraa URV principamente pelamédia, e jano fina de
marco € feita a reforma monetéria, com a extin¢do do cruzeiro. O residuo
inflacionario na nova moeda € pequeno, e € controlado pelo prosseguimento
do gjuste fiscal combinado com uma firme politica de juros. Depois de uma
pequena recessan, o desenvolvimento é retomado ainda no decorrer do ano.

Os cenérios pessimistas comegcam pela recusa do gjuste fiscal por
parte do Congresso. Nesse caso, € provavel que a equipe econdmica demita
se. E ainflacéo, que ja estara em 40 por cento, acel erar-se-a rapidamente,
apontando para a hiperinflacéo.

Em um terceiro cendrio, o Congresso aprova o gjuste, mas a equipe
n&o consegue 0 apoio do proprio governo para a conversao pela média do
sal&io minimo. Demite-se, e caminhamos, igualmente, para a hiperinflacéo.

De acordo com um quarto cenério, o problema concentra-se na
conversdo dos pregos e salérios para URVs. Estes sdo feitos por empresas e
trabalhadores mais préximo do pico do que damédia. A inflaco se acelera
ainda na fase dois. Os precos relativos ao inves de equilibrarem-se,
desequilibram-se. E, quando o governo decidir redlizar a reforma monetaria -
gue em qualguer hipdtese ndo podera esperar muito - os desequilibrios seréo
tantos que o seu residuo inflacionario sera suficientemente alto para valorizar
ataxa de cambio e prejudicar o plano. A partir desse momento esse quarto
cenario subdivide-se em dois. No primeiro caso (cenario 4.1), uma conducao
firme da politicafiscal e monetaria podera ainda salvar o plano, mantendo-se
ainflacdo na nova moeda sob controle. O custo, em termos de recessao,
serd, porém, ato. No segundo caso (cenério 4.2), 0 governo ndo se sente
com condicdes politicas paralevar adiante o guste fiscal, o plano fracassa, e
ainflacdo na nova moeda sobe gradua mente. Um terceiro sub-cenario, com
ainflacéo explodindo devido ao ato residuo inflacionério é pouco provéavel.

Os cenarios 1 e 4.1 sBo semelhantes. A diferenca esta no residuo
inflacionario, que sera maior no segundo caso, exigindo um controle fiscal e
monetario maior. Algum residuo inflacionario, entretanto, sempre existirg,
obrigando o governo a manter forte austeridade fiscal depois da reforma
monetaria

Os pessimistas e descrentes, que sao a absoluta maioria, prevéem que
0 Congresso ndo apoiard o guste fiscal. Mas, caso isto ocorra, afirmam que
0 presidente ndo tera coragem de promover a conversao do salario minimo
pela média. Ficam, portanto, com os cenérios 2 e 3. Em Ultimo caso, apoiam
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Sua descrenca no cendrio 4.2, segundo o qual o governo ndo tera forgas para
fazer frente ao residuo inflacionério em ano de elei¢oes.

Talvez os pessmistas estejam corretos. Tavez, em umaTorre de
Babel como é anacdo brasileira hoje, redistas sgjam os pessmistas. Mas um
fato € certo: existe hoje uma oportunidade real de que ainflacéo sgja afinal
derrotada. N&o porque as condigdes politicas sgjam ideais, mas porque, pela
primeiravez depois de muitos anos, esta no governo uma equipe
tecnicamente capaz de derrotar ainérciainflacionaria. Esta equipe ainda néo
decidiu definitivamente implementar seu plano. Mas, se o guste fiscal for
aprovado pelo Congresso, e se 0 Presidente da Republica mantiver seu
apoio firme ao Ministro da Fazenda - duas hipoteses que me parecem
perfeitamente razoaveis -, 0 plano sera desencadeado. E a estabilizacdo
estara ao nosso alcance.

N&o apresentei 0s cinco cendrios econdmicos possivels para 1994
para que as empresas facam suas projegdes orcamentéarias, mas para que
figue mais claro para todos nds quais s8o 0s momentos de deciséo
estratégicos neste ano. S0 quatro, que se sucederdo no tempo: a aprovagao
pelo Congresso do gjuste fiscal, a aprovacado pelo Presidente da converséo
do salario minimo pela média, a correcéo dos demais pregos e salarios pela
meédia, afirmeza no combate ao residuo inflacionério na nova moeda. Se em
cada um desses momentos a sociedade civil pressionar os politicos, 0s
empresarios e os lideres sindicais que tomem as decisdes corretas, a
estabilizagdo podera ser alcancada neste ano. Caso contrério, a hiperinflacéo,
jatéo proxima dado o nivel dainflacdo, estara rondando a nossa porta.



