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Aula Magna proferida na Faculdade de Economia e Administracao da Universi-
dade de Sao Paulo, em 7 de margo de 1991.

A constru¢ao de uma politica
econOmica civilizada

Escolhi o tema da possibilidade de termos
uma politica econdmica civilizada, porque me im-
pressionam os contrastes e paradoxo que temos
vivido. Qudo distantes estamos de poder alcan-
¢ar os ideais mais altos da humanidade, consubs-
tanciados na Declaragdo dos Direitos do Homem
e do Cidadao, proclamada ha mais de 200 anos,
em 1789, por ocasido da Revolugio Francesa, ou
na Declaragio Universal dos Direitos do Homem,
mais completa, proclamada pela Organizacdo das
Nagdes Unidas, da qual o Brasil foi signatdrio,
em 10 de dezembro de 1948. Quase todos esses
ideais foram inseridos na Constitui¢do da Repi-
blica Federativa do Brasil, Titulo II, sobre os di-
reitos e garantias fundamentais.

Quando eu tinha a idade da maioria de vo-
c@s, que hoje estdo iniciando os cursos de Eco-
nomia ¢ Administragio, entre meus 17 ¢ 20 anos
de idade, tive uma vontade muito grande de que-
rer descobrir a verdade e o porqué das coisas. Eu
que vivia numa casa muito boa, com pais que so-
bretudo se preocupavam com a harmonia entre
todos na familia, comecei a questionar a tremenda
desarmonia que havia para além dos muros de
casa. A comegar pelos gritos que as vezes ouvia,
a noite, das mulheres prostitutas do Parque Si-
queira Campos — pois junto ao parque do Tria-
non, na esquina das alamedas Casa Branca com
a Santos, na cidade de Sdo Paulo —, quando, de
repente, vinha a policia para dar uma batida, dis-
tribuir borrachadas, leva-las para pernoitar na de-
legacia, para alguns dias depois elas estarem la
de volta, fazendo o trottoir.

EDUARDO MATARAZZO SUPLICY*

Nessa época, li uma biografia de Galileu Ga-
lilei, bem como vi um filme sobre a histéria de
Nicolau Copérnico. Apaixonei-me pela vontade
que eles tinham de descobrir as coisas, a mesma
que recomendo que vocés venham a ter como
cientistas sociais ao longo de suas vidas, mesmo
quando a descoberta possa ndo lhes agradar. Nu-
ma cena do filme sobre a vida de Copérnico, sua
filha lhe pergunta: ‘‘Por que tanto vocé insiste
em ficar querendo descobrir que a Terra ndo é
o centro do universo, que ela é redonda? Vocé
ndo percebe que estd perturbando todo mundo,
a Igreja, mudando os ensinamentos da Biblia?”’
‘““Porque eu quero descobrir a verdade’’, respon-
deu Copérnico. ‘“Mas por que tanto vocé quer
descobrir a verdade?’’ ““Porque é uma coisa hu-
mana’’, arrematou Copérnico.

Os contrastes que havia para além dos mu-
ros de casa, de tanta pobreza em meio a abun-
déncia para alguns, s6 aumentaram desde aque-
la época. Em muitos momentos, o pais cresceu
aceleradamente e, como quase todos, eu me en-
tusiasmava por isso. Mas volta e meia me depa-
rava com graves episddios. Por exemplo, no ini-
cio dos anos 60, depois de grande surto de de-
senvolvimento, encontrei-me longamente com a
sra. Carolina Maria de Jesus, que acabara de es-
crever o livro Quarto de Despejo, sobre como seu
sofrimento havia se intensificado numa favela de
Séo Paulo naqueles anos de crescimento do PIB
e da inflagdo.

Estudante de Administragdo de Empresas,

* Da Escola de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo, da Fundag¢do Getulio Vargas.
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tendo completado o segundo ano na FGV, parei
para conhecer os paises tanto do Oeste quanto
do Leste Europeu. Fui testemunhar o crescimento
econdmico provocado pelo Mercado Comum Eu-
ropeu, assim como ver o que seria possivel con-
quistar com o socialismo.

Diante do Muro de Berlim, em 1962, e de
tantas restri¢cdes a liberdade e a4 democracia, em
meio a conquistas de natureza social, observan-
do as diferencas de eficiéncia dos sistemas eco-
ndmicos, avaliei que os ideiais do socialismo —
liberdade, igualdade, fraternidade — so seriam
efetivamente alcancados através da democracia.

Uma vez formado bacharel em Administra-
¢do, com pouco mais de um ano de trabalho em
empresa familiar, resolvi que gostaria de lecio-
nar Economia, especialmente porque queria
aprender mais. Assim, fui fazer o mestrado e de-
pois o doutorado nos EUA. Procurei estudar os
fundamentos da economia neocldssica e as van-
tagens do sistema de mercado livre.

Volta e meia, entretanto, ainda que atento
aos argumentos mais enfaticos de economistas co-
mo Milton Friedman, de que o capitalismo seria
o sistema mais compativel com a liberdade, sem-
pre avaliei como era importante ouvir os ques-
tionamentos dos que consideravam seriamente as
criticas de Karl Marx e dos que, com uma visao
mais aberta e liberal, detectavam aspectos dra-
maticos da natureza deste sistema.

Com John Kenneth Galbraith aprendi que
o economista, para ser util, precisa levar em conta
o poder. Especialmente na hora, por exemplo, de
se examinar quem, no Brasil, ao longo das ulti-
mas décadas, tem realmente influenciado a ela-
boracdo da politica econdmica; quais 0s que con-
seguem em primeiro lugar influenciar a defini¢do
do funcionamento das institui¢Ges, as regras so-
bre o direito de propriedade e as relagdes contra-
tuais; quais os que realmente tém voz na hora de
se elaborar a politica de prioridades para o de-
senvolvimento industrial e tecnolégico, o orga-
mento governamental, a politica salarial e a de
pregos, a crediticia e a de juros, e assim por
diante.

Os economistas chegam muito tarde para re-
solver as grandes crises. Assim, durante a Gran-
de Depressido dos anos 30, quando a atividade
econdmica caiu pela metade nos EUA e na In-
glaterra, desempregando um quarto da forga de
trabalho, com repercussdo por todos os paises,
John Maynard Keynes mostrou que o nivel de em-
prego poderia ser elevado aumentando-se os gas-
tos governamentais. Mas Hitler ja o havia feito
na Alemanha, tragicamente por meio de gastos
em armamentos.

Em dezembro de 1970, em Nova Orleans,
ouvi Joan Robinson falar para uma atenta pla-
téia no Encontro da Associagdo Americana de
Economistas. Dizia ela que os economistas tam-
bém estavam atrasados para resolver a Segunda

Grande Crise Econdmica, ndo mais tanto relati-
va ao nivel de emprego, mas, em especial, ao con-
teudo do emprego. Ou seja, relacionada a ques-
tdo da extraordinaria desigualdade entre nacoes
ricas e pobres e, dentro de cada nagdo, entre ri-
cos e pobres. )

Em 1973, tive a oportunidade de mostrar os
contrastes de Sdo Paulo para aquela senhora de
mais de 70 anos, contemporanea de Keynes, cu-
jos olhos azuis se interessaram por ver justamente
as favelas da cidade, em meio & grande riqueza
de algumas mansdes. Naqueles dias havia eclo-
dido um grande debate sobre a natureza do cha-
mado ‘‘milagre brasileiro’’, uma vez que os da-
dos do Censo de 1970 demonstravam um perverso
processo de concentragio de renda, colocando na
defensiva os principais economistas responsaveis
por sua formulagdo. Artigos e livros foram es-
critos, procurando demonstrar que se tratava de
um processo natural de crescimento, que logo
mais as desigualdades diminuiriam e todos se be-
neficiariam com maior grau de bem-estar do que
antes.

Vinte anos depois de ouvir aquela palestra
de Joan Robinson, eis que observo, no Brasil dos
anos 90, o amalgama das duas crises. Pois agora
o problema estd tanto no nivel quanto no con-
teido do emprego. Ha uma década que a econo-
mia ndo cresce e, pior, a desigualdade aumentou,
tornando o Brasil um dos destacados campedes
da desigualdade social dentre todos os paises do
mundo. Tem sido dito que Serra Leoa, Hondu-
ras e Africa do Sul apresentam indices Gini de
desigualdade ainda mais elevados. O Relatério so-
bre o Desenvolvimento Mundial de 1990, entre-
tanto, indica que em nenhum outro pais, dos 41
para os quais ha dados disponiveis, os 20% de
maior renda familiar detém parcela tdo grande
da renda nacional — 62,6%, em 1983 — quanto
no Brasil.

Se quisermos fazer um paralelo entre o po-
der de voto ideal numa democracia e o poder de
votar na economia, chegaremos a uma indicago
dramatica de qudo longe estamos de qualquer cri-
tério adequado de equiidade. Se levarmos em con-
ta que sdo os sinais emitidos pelo mercado que
contribuem para definir o que é produzido pela
economia no que respeita ao setor privado, ob-
servaremos que o 1% mais rico no Brasil, em

1989, passou a votar no mercado com um peso
de 17%, bem mais do que os apenas 13% da me-
tade mais pobre da populagdo brasileira.

Por outro lado, no que tange ao contetido
do que é produzido pelo Setor Publico, ao nivel
do municipio, do Estado e da Federagdo, cons-
tatamos enorme diferenca de poder de influén-
cia dos diferentes segmentos da sociedade. Pro-
gresso tem havido nessa drea. Haja vista o exem-
plo de elaboracdo do or¢amento, procurando-se
ouvir a populagio reunida nos mais diversos bair-
ros ou regides da cidade de Sdo Paulo, como tem
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procurado fazer a prefeita Luiza Erundina de
Souza, além do trabatho complementar das au-
diéncias piblicas realizado na Cdmara Munici-
pal para melhor orienta¢do dos vereadores na ho-
ra de apresentar emendas e aprovar a lei que de-
fine a receita e a despesa. Mas a maneira como
os deputados e senadores se sujeitaram as pres-
soes de empresas interessadas nos mais diversos
tipos de obras, além da sofisticada influéncia que
tais empresas exercem sobre os orgdos do Exe-
cutivo, como recentemente mostraram reporta-
gens da revista Veja € inimeros artigos na impren-
sa, dentre os quais os de Janio de Freitas, na Fo-
lha de S. Paulo, indicam a necessidade de proce-
dimentos muito mais abertos e participativos de
elaboracdo dos or¢amentos governamentais.

Paradoxo maior no que diz respeito ao con-
teudo dos gastos publicos, que seriam de esperar
de economias caracterizadas por alto grau de ci-
vilizacdo, que realmente viessem a indicar o quan-
to estdo contribuindo para a melhoria de bem-
estar de seus povos, bem como das nac¢des mais
pobres, ¢ o quanto paises como os EUA, a In-
glaterra, a Franca, a Alemanha, o Iraque e os ou-
tros estiveram a gastar nesta Guerra do Golfo Pér-
sico. O extraordindrio desenvolvimento tecnolo-
gico alcancado tem servido sobretudo para que
vejamos cenas de misseis destruindo a riqueza fei-
ta pelo homem e vidas humanas, cenas absolu-
tamente selvagens.

Com o economista Paul Davidson, mais re-
centemente, me deparei com a busca incessante
daquilo que nos parece possivel de ser alcangado
pela humanidade, tanto no Brasil quanto noutros
paises do mundo.

Paul, que ¢ editor do Journal of Post Key-
nesian Economics, escreveu com seu filho, Greg
Davidson, um analista de programas astrofisicos
da NASA, um livro que li com grande interesse:
Economics for a Civilized Society. Neste livro,
Paul Davidson argumenta que considera barba-
ra uma politica econdmica que para combater a
inflagdo leva a economia & recessdo, negando
oportunidades de empregos e de rendimentos a
pessoas que tenham a potencialidade ¢ a vonta-
de de estar trabalhando e produzindo riquezas.

Civilizada ¢ a politica que procura encontrar
caminhos mais humanos, mais democraticos, pa-
ra administrar os limites de conflitos distributi-
VOS que ocorrem entre os membros da comuni-
dade, € que sdo a causa fundamental da inflagdo.

Paul Davidson inicia o seu livro com uma

pergunta: “‘Qual ¢ a diferenga entre o amor ¢ a
prostituicio?”’ Para aqueles que acreditam que
para resolver os problemas de uma economia co-
mo a brasileira — de tanta inflagdo e que ainda
tem que enfrentar os problemas da divida exter-
na — & necessaria a recessdo, 0 negar oportuni-
dade de empregos a tantos, a prostituicdo teria
maior valor. Pois a prostitui¢do alcanga um va-
lor no mercado e o amor, nio.
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Ora, argumenta Paul Davidson, para efeti-
vamente conquistar a defini¢do e a prdtica de uma
politica econdmica civilizada, precisamos levar em
conta outros valores que ndo apenas o interesse
proprio, que obviamente existe, dos trabalhado-
res, dos empresarios, de cada um de nds. Mas
também existem, dentro de cada um, valores éti-
cos muito importantes, valores civicos que podem
¢ precisam ser levados em conta por governos e
por todos os segmentos da sociedade.

Valores, por exemplo, como os que levaram
milhdes de pessoas nos Estados Unidos a luta-
rem € conquistarem avangos na Campanha dos
Direitos Civis nos anos 50 e 60, campanha que
levou milhdes de americanos a paralisarem a
Guerra do Vietnd, ou os que estdo, por exemplo,
contidos no famoso pronunciamento, feito para
mais de 200 000 pessoas, diante do Memorial de
Abraham Lincoln, por Martin Luter King Junior,
quando ele dizia que tinha um sonho:

“‘Eu tenho um sonho que todos os vales se-
réo elevados e todos os morros ¢ montanhas se-
rao rebaixados.

Este serd o dia, quando todas as criancas de
Deus serdo capazes de cantar com um novo sentido.

Meu pais ¢ para vocé a doce terra da liber-
dade. Para vocé eu canto.

Quando deixarmos a liberdade prevalecer,
quando nds a deixarmos prevalecer em todas as
vilas e vilarejos, em todos os Estados, em todas
as cidades, nds poderemos ver chegar o dia em
que todas as criangas de Deus, negras e brancas,
judias e gentias, protestantes e catélicas serdo ca-
pazes de se darem as m3os e cantar as palavras
daquele velho canto espiritual negro:

‘Finalmente a liberdade. Finalmente a liber-
dade’.

Gragas a Deus todo-poderoso. Finalmente
nos somos todos livres”’.

Exemplo de valores civicos foram aqueles
que motivaram os brasileiros durante a extraor-
dindria campanha das Diretas Jd. Fomos as ruas.
Pensdvamos num pafs muito melhor, que certa-
mente imagindvamos viria a ocorrer com as elei-
¢Oes para a Presidéncia da Republica.

Mesmo no ano de 1989, nas campanhas de
cada um de nossos candidatos 4 Presidéncia, quan-
tos de nds vibramos com estes valores mais altos
da alma humana, seja na campanha Sem Medo
de Ser Feliz, de Lula, ou mesmo na campanha con-
tra os marajas, de Fernando Collor de Mello.

Quantos de nés ndo vimos a sra. Zélia Car-
doso de Mello expor na televisdo, ao longo da
campanha, que era chegada a hora de um cresci-
mento auto-sustentado, de uma politica salarial
feita com base no didlogo com os trabalhadores,
uma politica em especial para o saldrio minimo,
que em pouco tempo seria aumentado em termos
reais, e em poucos anos seria triplicado, e de co-
mo seria possivel conseguir combater a inflacio
e os problemas da divida externa brasileira sem
pagd-la sendo ao alcance de nossa capacidade.



Mas certamente € dificil, deve estar tao difi-
cil para a ministra Zélia Cardoso de Mello admi-
nistrar este pais, quanto eu sei que estd sendo difi-
cil para a prefeita Luiza Erundina de Souza fazer
tudo aquilo que ela gostaria nesta cidade. De re-
solver os problemas de transporte piiblico, da ha-
bitagdo, da miséria de todos que vivem na periferia.

Mas algo me parece estar errado. Eu tenho
a impressdo de que isso tem a ver com 0S pro-
prios valores, talvez menos os dela, ¢ mais do pré-
prio presidente da Republica. Se nds ndo os con-
vencermos de que outro deva ser o caminho...

Pensemos um pouco mais na questio do de-
semprego num sistema empresarial. Os dirigen-
tes de empresas realizardo investimentos desde
que os fluxos previstos de receitas sejam maio-
res do que os fluxos de despesas. Para isso é pre-
ciso haver algumas regras basicas estabelecidas.
Se a cada semestre tivermos novas medidas pro-
visdrias, tudo fica provisoério.

Como bem ressaltou em pronunciamento na
Camara dos Deputados o deputado Ulysses Gui-
mardes, tudo parece provisorio neste pais, a po-
litica salarial, a politica de juros, a politica de cré-
ditos. Ndao ha como o empresdrio ou mesmo o
dirigente de empresa publica saber o que vai acon-
tecer proximamente e isso obviamente atrapalha
as decisdes de investimentos. Isso tem a ver com
a recessdo vigente.

Nem sempre concordo com o professor Ma-
rio Henrique Simonsen, mas achei interessante
sua proposta de uma ultima medida provisoria:
a que viesse proibir as medidas provisorias da-
qui para frente.

Para pensarmos na questdo que vocés tantas
vezes vao discutir com professores sobre a moe-
da, a inflagdo, a atividade econdmica e o desem-
prego, acho interessante ilustrar com um exemplo.

Os economistas mais tradicionais argumen-
tam que ndo h4 alternativa: para conter a infla-
¢do, € preciso provocar a recessdo. Porque a in-
flagdo, antes de tudo, segundo, digamos, Milton
Friedman, ¢ um fendmeno essencialmente mone-
tario, que decorre do aumento da quantidade da
moeda numa propor¢do maior do que a de bens
e servigos produzidos. Para ilustrar isso normal-
mente os economistas usam parabolas.

Vou usar uma dessas parabolas. Vamos su-
por que numa ilha haja a producdo de dez lapis
num periodo de tempo e que a quantidade de moe-
da nessa ilha seja de 10 000 cruzeiros. Entao fica
simples. Dez l4pis, 10 000 cruzeiros de oferta da
moeda, cada ldpis vai custar 1 000 cruzeiros.

Agora, se na mesma ilha colocarmos mais
10 000 cruzeiros, para cada lapis caberdo mais
1 000 cruzeiros. Cada lapis vai custar 2 000 cru-
zeiros. E assim que se produz a inflagio: com
mais dinheiro, sem aumento de produgao.

Se esta economia estiver crescendo e produ-
zir mais dois lapis num periodo de tempo,
aumentando-se em 20% a producio, se a oferta

de moeda aumentar de mais 2 000 cruzeiros, te-
remos doze lapis para 12 000 cruzeiros. Cada la-
pis continuaria a custar 1 000 cruzeiros cada.

Mas a questdo que se colpca é a seguinte: se
aumentarmos a moeda em termos reais, se aos
10 000 cruzeiros originais adicionarmos mais
10 000 cruzeiros, canalizando-os para as mios de
dirigentes de empresas publicas e privadas, agire-
mos de maneira a possibilitar-thes e ao proprio go-
verno financiarem suas atividades e contratarem
trabalhadores, para custear matéria-prima e as-
sim por diante. Se disso resultar que os trabalha-
dores ¢ as empresas — a combinagio de esfor¢os
de todos os envolvidos na produgdo — consigam
de um periodo para outro aumentar a produgdo
de dez para quarenta ldpis, acrescentando trinta
lapis, entdo teremos ali as vinte notas de 1 000 cru-
zeiros para cada uma, 20 000 cruzeiros para ad-
quirir quarenta lapis. Cada um, portanto, vai cus-
tar 500 cruzeiros. Quer dizer, conseguimos aumen-
tar a produgdo e ainda reduzir os pregos.

E a pergunta que vocés vao ter que se colo-
car ao longo de suas vidas de economistas é: a
inflagdo é simplesmente um fendmeno de muito
dinheiro correndo atras de poucos bens?

Sera que faz sentido combater a inflagéo pela
diminui¢do da oportunidade de emprego para pes-
soas que querem produzir, querem dar de si, que
tém potencialidade?

Em 1990, no Brasil, 57 000 empresas fecha-
ram; 46 000 foram criadas. Muito mais foram fe-
chadas em relagdo as que foram abertas.

E o desemprego aumentou. Em janeiro de
1991 foi maior do que em janeiro do ano passado.

No dia 31 de janeiro tltimo, quando estava
sendo anunciado o Plano Collor II, a ministra
Zélia Cardoso de Mello me chamou, bem como
o deputado Aloizio Mercadante. Perguntei-lhe:
qual a sua convicgdo de que a economia agora
vai realmente deslanchar, vai recuperar-se e sair
dessa situagdo de recessdo e desemprego?

Ela afirmou que certamente os empregos
iriam ser ativados, especialmente no setor imo-
bilidrio, com o Fundio, ¢ assim por diante.

Eu me preocupei muito, porque ndo estou
convicto, e ainda ndo vi acontecer, um més de-
pois do plano, que os investimentos estejam cres-
cendo para valer.

A moeda ¢ algo que parece muito simples,
mas os professores que aqui estdo sabem que, a
respeito dela, nés economistas temos discorda-
do muito e vamos continuar a fazé-lo.

Vamos supor o caso de um construtor que
planeja construir um condominio, um prédio.
Tem que pensar nos proximos anos, como é que
vai ser a oferta de apartamentos dos diversos ti-
pos, a concorréncia, quanto vai custar, como vai
evoluir todo o fluxo de custos, mao-de-obra,
matérias-primas; qual vai ser o preco, quais se-
rdo os limites que vai ter com planos do governo
e assim por diante. Se o empresario achar que vai
ser rentdvel, ele vai fazer o investimento.
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Precisamos pensar em como conter a infla-
¢d0. Primeiro, compreender que a inflagdo nio
é simplesmente um fendmeno monetario. Mais
que fendmeno monetério, a inflagdo é um feno-
meno que resulta das pressGes de diferentes seg-
mentos da sociedade, para obter parcelas crescen-
tes do bolo da economia.

Entio, temos que administrar esses conflitos,
isso é inevitdvel. Ainda mais no Brasil, com tan-
ta desigualdade. Sdo da natureza do sistema. E
a questdo que se coloca ¢ se é possivel administra-
los por meios democrdticos ou se serd por meio
da ditadura militar, do regime militar, de decreto-
lei, da medida provisoria e assim por diante. Com
a censura € a repressdo aos trabalhadores, aos seus
direitos, colocando os sindicatos sob intervencio,
e depois pauleira e helicopteros, bombas de gas
lacrimogénio, episddios de matanga de trabalha-
dores, como o da Companbhia Siderurgica Nacio-
nal ou em Rio Maria, no Para.

Os conflitos num pais com tantas desigual-
dades, nesse regime, sdo mais que naturais. O im-
portante é conseguir resolvé-los de maneira de-
mocrética.

Para pensar no controle da inflagéo, é pre-
ciso considerar dois tipos de bens: aqueles cuja
produg¢do ndo se pode aumentar com rapidez, ti-
picamente bens agricolas, e os de produ¢do mais
regular, como sapatos ou tecidos.

No caso de bens agricolas, as vezes vocé po-
de aumentar a oferta com importa¢des. No ano
passado, tanto foi a preocupagdo com a limita-
¢do de crédito e da moeda, que nido se financiou
adequadamente a producdo, em especial, dos pe-
quenos ¢ médios agricultores. A produgdo agri-
cola caiu em mais de 5%.

Para esse tipo de bem, cuja produgdo ndo
pode ser aumentada com rapidez, é importante
lembrar de uma velha li¢do da Biblia: a histéria
de José e o farao.

José estava preso e foi chamado pelo farad,
que estava tendo sonhos, pois este tinha conhe-
cimento de que aquele homem sabia interpretar
sonhos. O farad disse a José:

““Olha, sonhei que do rio haviam saido sete
vacas gordas e depois sete vacas magras, e depois
sonhei com um caule, do qual safam sete espigas
cheias de milho e sete espigas secas’’.

E José disse entdo ao farad:

‘‘ Acontece que vao ocorrer no Egito sete anos
de fartura e depois sete anos de seca, sem produ-
¢d0, 0 que vai provocar a fome. Vocé precisa es-
tabelecer o planejamento adequado, exigindo que
todos os produtores reservem, durante os sete anos
de fartura, pelo menos 1/5 da producdo para os
sete anos que virdo posteriormente’’.

O farad acabou convidando José para ser o
executor deste plano. A licdo ¢ simples. E preci-
so produzir bens e armazena-los para enfrentar
a inflagdo com esse tipo de mercadoria.

O outro tipo de mercadoria é aquele de pro-
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dugdo corrente, como lapis, roupas, tecidos, sa-
patos e assim por diante. Produgao corrente nas
fabricas. E ai vocé precisa administrar uma poli-
tica de rendas. Para isso vocé precisa ter as par-
tes dialogando.

Al é muito importante, no processo de ne-
gociacio coletiva entre trabalhadores e empresa-
rios, que os trabalhadores tenham acesso aos da-
dos econdmico-financeiros, para que possam ava-
liar a evolug¢do das vendas, das compras, do va-
lor adicionado, do niimero de empregados; para
que possam comparar o valor adicionado por nu-
mero de empregados com a evolug&o dos sala-
rios, dos lucros ao longo do tempo. Que tenham
o direito de conhecer a fotha de pagamento, co-
mo ¢ distribuida a renda em cada fase do pro-
cesso produtivo.

Isso deve ser feito nos setores publico e pri-
vado. Na Camara Municipal de Sao Paulo, quan-
do de 14 fui presidente, por exemplo, em 1989,
resolvemos publicar a relagdo nominal de todos
os funcionarios com a respectiva fungio, lotagdo
e remuneragdo. Houve ali um qiiiproqué. O cor-
po diretivo ficou preocupado: ‘‘Nio faga isso. Vai
ferir nossa privacidade”.

Consultei os juristas Fabio Konder Compa-
rato e Goffredo Silva Telles Jr., que me disseram:

““‘Absolutamente. Dinheiro publico, pago pelo po-

vo, tem que ter transparéncia. Ndo hd o que
esconder’’.

““Ah. Mas isso vai me prejudicar. Imagine,
minha ex-mulher vai saber quanto eu ganho ¢
querer aumentar a pensio dela’’, veio um dizer.

E um direito de justica que ela saiba.

Entrei no Senado com um projeto de reso-
lugdo obrigando a publicagido anual dos dados re-
lativos a remunera¢do de todos que ali trabalham.
Tenho procurado advogar ¢ vou batalhar nessa
direcdo da transparéncia, para que trabalhado-
res e empresarios estejam conscientes de como ga-
rantir, a todos os envolvidos, a justa participa-
¢80 no processo produtivo.

Uma coisa é vocé ter uma politica de rendi-
mentos. Por exemplo, Paul Davidson propde que
haja uma politica de impostos, baseada na poli-
tica de rendas. Qualquer empresa que viesse a pa-
gar para os trabalhadores aumentos de saldrios
maiores que os ganhos de produtividade teria de
pagar maiores impostos. Por outro lado, have-
ria diminuicdo de impostos para empresas que as-
sim ndo procedessem, ou seja, que ndo pressio-
nassem Os preg¢os para cima.

Uma politica tributaria consistente com uma
politica antiinflaciondria seria a que flexibilizas-
se a aliquota de imposto de renda, de maneira a
torna-la tio menor quanto menor fosse a mar-
gem de lucro da empresa. Resultaria em estimu-
lo a se vender mais, produzindo maior quanti-
dade de mercadorias e empregando mais pessoas.

Mas o que se poderia pensar para resolver
o problema mais fundamental de eliminar a mi-
séria € a pobreza?



Creio que vale a pena estudar seriamente a
proposta de renda minima garantida, também de-
nominada de imposto de renda negativo. Trés im-
portantes economistas de diferentes credos a de-
fendem: Milton Friedman, John Kenneth Gal-
braith e James Tobin. No Brasil, dentre outros,
o professor Antdnio Maria da Silveira, da FGV.

Assim como os que ganham mais pagam im-
posto de renda, os que ganham menos, aqueles
que ndo atingem o minimo de rendimentos, re-
ceberdo algo do governo na forma de dinheiro,
de rendimentos.

No didlogo havido no Congresso Nacional
sobre as medidas provisorias, particularmente de
pregos e saldrios, se instituiu o conceito de cesta
basica.

A idéia proposta pelo PT, pelo governo pa-
ralelo de Lula, pelo professor Walter Barelli, nas-
ceu da experiéncia italiana, logo apds a Segunda
Guerra Mundial, quando se fez o panieri, que era
a cesta bdsica. A idéia do Barelli é de que se dis-
cuta em Ambito nacional o que seria a cesta bdsi-
ca. Incluiria o arroz, o feijdo, os ingredientes fun-
damentais para qualquer familia assalariada. Iria
ter uma cerveja por semana, um jogo de futebol,
uma vez por ano, para quem mora em Sdo Pau-
lo, uma ida e volta a Santos ou coisas assim.

Haveria um grande debate sobre a cesta ba-
sica.

Agora, neste margo de 1991, a proposta do
PT foi de que a cesta basica deveria, ao menos,
preencher as necessidades de alimentagéo e trans-
porte coletivo; ai, seu valor foi estimado em
50 000 cruzeiros.

O saldrio minimo, que estava em cerca de
13 000 cruzeiros em margo, iria para 25 000 cru-
zeiros e, gradativamente, se chegaria aos 50 000
cruzeiros. Prop0s-se uma politica de curto pra-
zo para que os assalariados em geral ganhassem,
ao menos, o aumento do valor da cesta basica.
Se esta aumentasse de 50 para 55 000 cruzeiros,
os trabathadores de saldrio minimo, aumentariam
de 25 para 30 000, os que ganham 50, para 55 000
€ 0s que ganham 80 aumentariam ao menos pa-
ra 85 000 cruzeiros.

Na mesa de negociagdo, o valor da cesta ba-
sica baixou para 29 600 cruzeiros, e o saldrio mi-
nimo foi fixado em 17 000 cruzeiros em margo,
e depois 20 000 cruzeiros em abril, o que o PT
considerou insuficiente.

Gostaria que vocés pensassem no conceito
de renda minima garantida, que seria paga a ca-
da pessoa que no tivesse rendimento até um certo
patamar, digamos 50 000 cruzeiros. A pessoa teria
o direito de receber, na forma de taxagdo negati-
va, numa propor¢io de 50% sobre a diferenca
entre o seu rendimento e aquele patamar defini-
do como minimo, para que sempre houvesse o
incentivo ao trabalho.

Portanto, uma pessoa adulta que recebesse
zero cruzeiro de renda, teria direito a 50% de

50 000 cruzeiros, ou 25 000 cruzeiros. A pessoa
que fazendo alguma atividade — e ai vem a difi-
culdade administrativa de saber, — vendendo
cachorro-quente ou fazendo servigo de limpeza,
ganhasse 10 000 cruzeiros mensais, portanto, re-
ceberia 50% da diferenga entre 50 ¢ 10 000. Seu
rendimento aumentaria de 50% de 40 000, pas-
sando de 10 para 30 000 cruzeiros.

Assim, todas as pessoas adultas, cujos ren-
dimentos nio atingissem o patamar definido, in-
dependentemente de estarem trabalhando ou néo,
receberiam aquele complemento.

Esta é uma forma de substituir o seguro-
desemprego. Uma maneira interessante de com-
plementar o salario minimo, com a vantagem de
ndo ter repercussao sobre o mercado de trabalho,
no sentido de prejudicar as oportunidades de em-
prego. Friedman, por exemplo, argumenta em fa-
vor do imposto de renda negativo e contrariamente
A existéncia do saldrio minimo, que possa preju-
dicar o emprego daqueles que ndo estdo em con-
dic6es de obter uma remunera¢io no mercado se-
ndo menor do que o salario minimo fixado.

John Kenneth Galbraith, entretanto, argu-
menta que deve haver o saldrio minimo e o mini-
mo de renda garantido, um refor¢ando o outro.

Proponho que vocés pesquisem a respeito,
para saber da funcionalidade. Claro, ha que pen-
sar: serd que as pessoas serdo honestas em decla-
rar o quanto ganham?

Mas o problema da dificuldade no que res-
peita & declaracdo honesta de quem ganha pou-
co ndo é muito diferente do problema da hones-
tidade das pessoas que ganham muito e nem sem-
pre pagam o imposto devido. Entéo, ndo ¢ pelo
problema da honestidade que se deixa de cobrar
o imposto de renda, ainda mais com as facilida-
des de controle proporcionadas hoje pela infor-
matica.

Quero lhes dizer que preparei esta aula co-
mo se fosse um didlogo com meus filhos. Outro
dia conversei com o André sobre se vocés teriam
interesse nessas coisas de que estou falando. De-
pois de ter assistido ao Eduardo, o Supla, no
Rock in Rio, eu disse a ele:

““Olha, fitho, eu gosto de suas musicas, gosto
sim. Essa musica, ‘Esses humanos cheios de cer-
teza’, esta se referindo aos pais, eu acho bem in-
teressante’’. Af eu falei: ‘‘essa musica que vocé
canta ‘é s queimar’ néo sei ndo”’.

Al ele disse: ““Ah, pai, vocé ndo sabe de na-
da da juventude mesmo, ndo sabe como sdo os
jovens hoje’’.

Dai 0 André disse: ‘“Pai, o que o senhor quer
é um rock assim: E trabalhar, ¢ a transparéncia,
é a verdade, é a distribuicdo de renda. Assim,
quem vai assistir?”’

Muito obrigado. Para terminar, transmito-
lhes a recomendacdo de Antdnio Machado: “Ca-
minante, no hay camino. El camino se hace al
andar’’.
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Em margo de 1991, o novo ministro das Finangas da Argentina, Domingo
Cavallo, adotou um plano de conversibilidade legal do austral em délares. O
Plano Cavallo ficou popularmente conhecido como um plano de ‘‘dolarizagdo’’,
quando, na verdade, tratou-se da australizagao da economia argentina. Publi-
camos os artigos seguintes na se¢do Documentos da Revista pela importancia
da andlise e das informagdes que contém.

O austral conversivel*

Uma lei simples, com apenas quatorze arti-
gos (v. Anexo), estabeleceu a conversibilidade do
austral em relagdo ao ddlar americano e podera
ser 0 marco da estabilizacdo definitiva na Argen-
tina. Se essa iniciativa de politica econdmica lo-
grar &xito, a repercussdo na cena brasileira sera
inevitavelmente grande. Mas de qualquer maneira
vale a pena entender como a dolarizagdo pode
oferecer uma alternativa de solugdo para o pro-
blema inflaciondrio, ja que isso poderd ganhar
importancia no Brasil apos o fracasso das suces-
sivas tentativas de desindexacdo forgada.

A rigor, em todos os casos conhecidos de
economias cronicamente inflacionadas ou que
passaram por hiperinfla¢Ges, a estabilizacao foi
obtida através da conversibilidade, ja que sem-
pre resultou da fixac¢do da taxa de cimbio num
ambiente de livre acesso a0 mercado cambial (in-
clusive nas experiéncias ‘‘heterodoxas’’ de Israel
e México e na experiéncia ‘‘ortodoxa’’ do Chi-
le). Se a taxa de cAmbio é congelada e nfo ha res-
tri¢do a troca de moeda nacional por moeda es-
trangeira (o0 que inclusive pode ocorrer através de
um mercado paralelo que opere com égio estabi-
lizado), entdo na pratica passa a existir a conver-
sibilidade entre as duas moedas. E a combinagéo
de taxa de cimbio fixa e livre acesso ao mercado
de capitais (sindnimo de livre movimento inter-
nacional de capitais) que caracteriza a conversi-
bilidade. Nesse sentido existe hoje conversibili-
dade entre o dolar americano e o délar canaden-
se ou entre as diversas moedas da serpente euro-
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péia. A inovagdo argentina foi estabelecer a con-
versibilidade sob forma de lei, a uma taxa de 10
mil austrais por dolar.

O sucesso da conversibilidade como meca-
nismo de estabilizacdo mostra que o importante
no combate a inflagdo ndo ¢ a quantidade de moe-
da mas a qualidade da moeda. Quando se conse-
gue estabelecer (e sustentar!) uma paridade fixa
entre a moeda nacional e uma moeda estrangei-
ra, a primeira fica contaminada pela qualidade
da segunda. Se a moeda estrangeira ¢ estavel a
moeda nacional torna-se também estavel, e essa
contaminacio pode ocorrer de forma muito ra-
pida se a economia nacional ja estiver intensa-
mente ‘‘dolarizada’ (no sentido de indexada a
moeda estrangeira). E o que explica o ‘‘milagre”’
da estabilizagdo quase instantinea das hiperinfla-
¢des, como na Alemanha, por exemplo, em que
a inflagdo (no IPA) de 29 536% em outubro de
1923 foi transformada em uma deflagdo de 7,1%
em janeiro de 1924, abrindo caminho para uma
infla¢ao acumulada nesse ano de apenas 8,3%.
Foi o0 chamado ‘‘milagre do Rentenmark’’, que
consistiu essencialmente na fixagdo e sustentacio
da taxa de cimbio em 4,2 bilhdes de marcos (ou
4,2 Rentenmark) por ddlar a partir de 20 de no-
vembro de 1923.

Na realidade, o principal problema da esta-
bilizagdo ¢ a sustentac¢do da conversibilidade. Se
a economia ja estd completamente indexada ao
doélar, a fixagdo da taxa de cimbio produz uma
queda brusca da taxa de inflagdo sem valoriza-

* Publicado originalmente em Macrométrica, abril 1991.
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¢do significativa da taxa de cdmbio real. Nesse
caso sdo trés os requisitos para se sustentar a con-
versibilidade (isto é, para manter fixa a taxa de
cAmbio nominal):

a) A posi¢do de reservas em moeda estran-
geira do Banco Central deve ser suficiente para
comprar toda a base monetdria existente a taxa
de cAmbio de conversdo. Isso garante que a au-
toridade monetaria tera, pelo menos a curto pra-
zo, cacife suficiente para enfrentar qualquer ata-
que especulativo contra sua politica de cAmbio
nominal fixo. ‘

b) Toda emissido de moeda local deve ser las-
treada por aquisi¢do de montante equivalente de
reservas, de modo a ndo alterar ao longo do tem-
po a condig¢do de total cobertura em moeda es-
trangeira da base monetaria apontada no item an-
terior. Isso significa que ndo pode haver emissdo
monetaria para financiar déficits do Tesouro ou
operagdes de crédito da propria autoridade mo-
netaria.

¢) O nivel de taxa de cAmbio real que resul-
ta da conversibilidade deve ser compativel com
equilibrio a médio e longo prazos no balango de
pagamentos. Se isso ndo ocorrer ¢ houver déficit
significativo em conta corrente, a posi¢éo de re-
servas tendera a cair (a menos que seja possivel
obter financiamento externo para o déficit) e o
lastro em moeda estrangeira da moeda nacional
serd eventualmente comprometido. Em geral es-
se é um requisito menos importante a curto pra-
zo do que os dois anteriores. Os pagamentos de
divida externa também estdo implicitamente re-
gulados por esse item: o volume de servigo da di-
vida externa s podera superar o fluxo de novos
empréstimos (new money) quando houver supe-
ravit em conta corrente.

Se a economia nio estiver completamente in-
dexada ao délar tem-se o problema adicional de
que a fixagdo da taxa de cdmbio nominal produz
uma redu¢do da inflagdo acompanhada de uma
valoriza¢do da taxa de cimbio real, e isso pode
terminar inviabilizando os trés requisitos para a
sustentagdo da conversibilidade. Nesse caso ou
se completa a dolarizagdo (do indexador da eco-
nomia) antes da decretacdo da conversibilidade
(0 que fatalmente significa um periodo adicional
de aceleragdo inflacionaria e efeitos adversos so-
bre o setor real) ou se complementa o processo
com medidas de desindexag¢do (inclusive conge-
lamento e controle de pregos e saldrios, como em
Israel e México).

A partir desse entendimento da logica da
conversibilidade, pode-se avangar para a questdo
pratica que nos interessa: qual a chance de su-
cesso do austral conversivel? Antes de mais na-
da convém relembrar a evolugido recente da eco-
nomia argentina e algumas de suas caracteristi-
cas no momento atual. Como se pode ver no Qua-
dro 1, a economia passou por dois espasmos hi-
perinflaciondrios nos tltimos trés anos. O primei-

ro ocorreu um pouco antes da transi¢do entre os
governos Alfonsin e Ménem, em meados de 1989,
quando a taxa de inflagdo mensal chegou a 196%
(em julho de 1989). O segundo espasmo foi no
inicio de 1990, apos o fracasso do congelamento
de pregos do chamado Plano BB (Bunge-Born),
quando a taxa de inflagdo mensal chegou a vol-
tar a 95% em margo.

Ao longo desses episddios hiperinflaciond-
rios, a dolariza¢do da economia avangou subs-
tancialmente. Sdo amplas as evidéncias qualita-
tivas e informais sobre a grande intensidade da
dolarizacdo existente no momento atual. A rela-
¢ao0 entre desvalorizagdo cambial e inflagdo, que
pode ser analisada no Quadro 1 e na Figura 1,
também sugere um ambiente de dolarizagdo.
Pode-se ver como o comportamento do cdmbio
nitidamente liderou o comportamento dos pre-
¢os, com as fortes desvalorizagGes de abril-maio
de 1989 antecipando a explosdo hiperinflaciond-
ria de junho-jutho, e depois o choque cambial de
fevereiro de 1990 produzindo o novo pico infla-
cionario de marco.

Parece claro, entretanto, que a dolarizagdo
argentina nunca chegou a ser completa, pois, a
partir de marco de 1990, a desvaloriza¢do nomi-
nal da taxa de cambio ficou sistematicamente
abaixo da taxa de infla¢do sem que esta ultima
apresentasse tendéncia consistente de queda (por
exemplo, como se pode ver no Quadro 1, entre
abril e julho de 1990). A conseqiiéncia, é claro,
foi uma significativa valoriza¢do da taxa de cAm-
bio (Figura 2), que inclusive eliminou totalmen-
te os ganhos cambiais produzidos pelos surtos hi-
perinflaciondrios.

Como a resisténcia a queda da inflagdo apa-
rece muito mais marcadamente no indice de pre-
¢os ao consumidor do que no indice de pregos por
atacado (Quadro 1), fica-se com a impressdo de
que fatores inerciais continuam em opera¢do na
economia, tornando a taxa de inflagdo dos pre-
¢os de servigos (como aluguel ou mensalidades
escolares, por exemplo) relativamente rigida pa-
ra baixo e dessa forma contaminando a taxa de
inflagdo de alguns itens importantes dos custos
industriais (como saldrios e tarifas publicas). Se
alguns pregos permanecem indexados a indices de
precos defasados (caracterizando a inércia infla-
ciondria), a estabiliza¢do da taxa de cimbio no-
minal tem seu efeito repartido entre desacelera-
¢do inflaciondria e valorizagdo da taxa de cAm-
bio real. E claro que eventualmente, se a estabi-
lidade do cambio for mantida, a inércia perde o
félego, como parece ter acontecido em dezembro
do ano passado quando a inflagdo chegou a
4,68% no IPC e zerou no IPA (sem qualquer con-
trole de pregos, note-se bem). Nesse ponto, en-
tretanto, o atraso cambial j4 era de tal monta que
um ataque especulativo contra as reservas do Ban-
co Central tornou-se uma ameaga real, forgan-
do a alta da taxa de cAmbio. Nos primeiros dois

147



QUADRO 1

Inflagdo e cdmbio na Argentina

IPC IPA Taxa de cambio Agio do paralelo
Var. mensal Var. mensal Comercial Paralelo
variacdo Variacdo (%)
(%) (%) mensal {%) Mensal (%)
Jan.-88 9.12 12.1 10.49 20.51 40.06
Fev.-88 10.42 13.4 11.25 6.06 33.53
Mar.-88 14.73 16.3 13.69 9.47 28.58
Abr.-88 17.23 16.8 16.24 9.38 20.99
Mai.-88 15.71 23.3 17.73 18.82 22.11
Jun.-88 17.97 24 19.82 24.52 26.90
Jul.-88 25.65 25 19.59 18.87 26.14
Ago.-88 27.62 31.9 24.31 15.92 17.63
Set.-88 11.70 6.4 0.00 1.46 19.35
Out.-88 8.99 4.6 1.86 4.34 22.25
Nov.-88 5.71 3.9 3.69 2.99 21.42
Dez.-88 6.84 5.6 3.66 2.49 20.05
Jan.-89 8.92 6.9 4.01 6.57 23.00
Fev.-89 9.59 8.4 12.54 48.73 62.55
Mar.-89 17.01 18.9 32.16 61.91 99.14
Abr.-89 33.37 58 182.46 59.07 12.15
Mai.-89 78.47 104.5 116.84 109.67 8.44
Jun.-89 114.47 133.5 67.34 208.47 99.89
Jul.-89 196.63 209.1 170.35 58.66 17.31
Ago.-89 37.86 8.5 15.40 1.97 3.65
Set.-89 9.36 2.5 0.00 -3.01 0.53
Out.-89 5.60 1.5 0.00 7.59 8.15
Nov.-89 6.52 1.8 0.00 26.28 36.58
Dez.-89 40.07 48.6 70.38 48.04 18.67
Jan.-90 79.20 61.8 50.74 27.79 0.00
Fev.-90 61.57 79 114.73 114.05 0.00
Mar.-90 95.53 71.3 34.06 33.97 0.00
Abr.-90 11.37 7.4 3.03 3.02 0.00
Mai.-90 13.61 7.8 0.86 0.86 0.00
Jun.-90 13.90 8.3 5.36 5.36 0.00
Jul.-90 10.83 3.9 1.10 1.10 0.00
Ago.-90 15.34 17.1 13.16 13.13 0.00
Set.-90 15.68 9.1 -3.65 -3.72 0.00
Out.-90 7.69 2.4 -3.83 -3.91 0.00
Nov.-90 6.18 1.3 -5.42 -5.42 0.00
Dez.-90 4.68 0.1 -3.12 -3.12 0.00
Jan.-91 7.70 10.1 28.34 28.34 0.00
Fev.-91 26.99 37.9 42.98 42.98 0.00
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FIGURA 1
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meses de 1991 a desvalorizagio real foi de 34%
em termos do IPC e 21% em termos do IPA.
E importante entender por que o mercado
cambial produziu to significativa valorizacdo da
taxa de cdmbio real em 1990 a despeito do regi-
me de livre flutuagdo e livre acesso. Como se sa-
be, no final de 1989, houve a troca compulsdria
dos dep0sitos a prazo (que na época desempenha-
vam, a exemplo do nosso overnight, o papel de

T T
1989 1990

L
1991

(1990 =100)

principal alternativa de moeda indexada domés-
tica e eram lastreados por 100% de depésitos
compulsdrios no Banco Central) pelos BONEX-89,
um titulo pdblico denominado em dolares mas
com prazo de vencimento de dez anos e capitali-
zagdo automadtica dos juros. Isso significou uma
dréastica redugdo de liquidez, semelhante ao blo-
queio de cruzados do Plano Collor I, que prati-
camente eliminou o passivo ndo-monetdrio de alta

149



liquidez do governo (v. evolugdo do M35 na Fi-
gura 3; o M5 é igual ao M1 mais cadernetas de
poupanga, mais depdsitos a prazo). Exatamente
como ocorreu no Brasil, essa significativa destrui-
¢do de liquidez reduziu a demanda por ddlares,
pressionando a taxa de cimbio (austrais por do-
lar) para baixo. A isso se somou a pressdo da
maior oferta de délares produzida pelo saldo re-
corde de quase US$ 8 bilhdes na balan¢a comer-
cial, conseqiiéncia do bom desempenho das ex-
portagoes estimuladas pelo nivel elevado da taxa
de cdmbio real apds o surto hiperinflacionario de
1989.

E claro que a situacio de excesso de oferta
de dolares em 1990 poderia ter sido aproveitada
pelo Banco Central para acumular reservas a uma
taxa de cAmbio real aproximadamente estdvel ou,

no mdximo, levemente declinante. Isso teria ge-
rado uma taxa de inflagdo mais elevada por al-
guns meses, mas em compensagdo teria criado
um lastro confortdvel em moeda estrangeira pa-
ra a base monetdaria, aumentando a margem de
seguranga para quando se adotasse a conversi-
bilidade. A decisdo de ndo comprar reservas, dei-
xando o cambio real valorizar, implicou menor
crescimento da base monetaria e eventual desa-
celeragdo inflaciondria (atengdo monetaristas: os
dois aqui sdo resultados simultdneos de um mes-
mo efeito, e ndo causa e efeito!) mas deve ser
considerada um erro. A tentativa de estabilizar
a taxa de cAmbio nominal antes de se completar
a dolarizagdo e se eliminar totalmente os elemen-
tos residuais de inércia foi obviamente prema-
tura e sé serviu para complicar a situagfio atual.

FIGURA 3
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A lei de conversibilidade do austral ataca
diretamente o problema da inércia quando de-
termina (v. Anexo, art. 7) que ‘‘o devedor de
uma obrigagdo de pagar uma soma determina-
da de austrais cumpre sua obrigagdo pagando
no dia de seu vencimento a quantidade nomi-
nalmente expressa (...) em nenhum caso se ad-
mitird a atualizagdo monetdria, indexagdo por
pregos ou variagdo de custos (...) com posterio-
ridade ao dia 1? de abril de 1991°’. Ou seja, a
partir de abril, todas as cldusulas ou mecanis-
mos de indexagdo para importéncias em austrais
perdem efeito legal, inclusive o ajuste por infla-
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¢do das obrigagdes, privadas ou do Estado, que
tiveram origem antes da conversibilidade. Por-
tanto, a partir da conversibilidade todos os va-
lores contidos em relagdes contratuais, normas
legais, ou regulamentos que forem denominados
em austrais se tornam fixos, ¢ isso naturalmen-
te deve valer para servigos continuos (inclusive
tarifas publicas como energia elétrica ou trans-
porte; ver art. 10), aluguéis e também (como pa-
rece sugerido no art. 10) para saldrios, ou seja,
0s custos bdsicos da economia passam a estar
congelados em austrais. As regras de atualiza-
¢40 monetaria s6 continuam validas nas obriga-



¢Oes em dolares ou financeiras com juros prefi-
xados.

No seu artigo 9, a lei também tenta resolver
o problema do atraso cambial, estabelecendo que
‘‘em todas as relagGes juridicas nascidas antes da
conversibilidade do Austral, nas que existam pres-
tagOes pendentes (...) ou naquelas de execucdo
continuada com prestagdes e contraprestagdes pe-
riddicas (...) o preco, quota ou aluguel se deter-
minard pela aplicagdo dos mecanismos previstos
(...) salvo se tal ajuste for superior em mais de
12% ao que surja da evolugdo da cotagdo do Aus-
tral em ddlares estadunidenses entre a origem da
obrigac¢do ou o més de maio de 1990, o que for
posterior, e o dia 1° de abril de 1991. Nesse ulti-
mo caso, a obrigacdo (...) se cancelara com a
quantidade de austrais que corresponde a atuali-
zagdo pela evolugdo do ddlar estadunidense pelo
periodo indicado com mais 12%?’. Ou seja, o pre-
¢o em dolar de nenhum servigo, inclusive aluguel,
pode apresentar em abril uma variacdo acumu-
lada nos 1ltimos doze meses superior a 12%.

Esse artigo da lei, na realidade, implica uma
substancial defla¢do nos pregos em austrais dos
contratos de servigos, pois entre maio de 1990 e
fevereiro de 1991 a inflagio do IPC foi de 213%,
enquanto a desvaloriza¢do cambial foi de 89%.
Desconsiderando para efeito de andlise os dados
de marg¢o, vemos que a lei exige que a variagdo
nos pregos dos servigos ndo ultrapasse a desva-
lorizag¢do cambial mais 12%, o que corresponde
a 112%. Portanto, se 0 prego de um servico acom-
panhou o IPC, tera que sofrer uma deflagéo de
32% (igual a 2,12 dividido por 3,13 menos 1 e
o resultado multiplicado por 100). Se essa deter-
minagdo legal for efetivamente aplicada, a infla-
¢do do IPC em abril e nos meses seguintes resul-
tara muito baixa, certamente menor que a do
IPA, e se resolverd parte do problema da sobre-
valoriza¢do do austral. A parte da sobrevalori-
zagdo resultante da variagdo dos precos das mer-
cadorias industriais e agricolas tera que ser resol-
vida por eventuais defla¢des produzidas em mer-
cado ¢ induzidas por uma redug¢io generalizada
das tarifas alfandegarias. Como regra geral, as
tarifas serdo agora aplicadas em trés niveis, com
aliquota zero para matérias-primas, aliquota de
11% para semimanufaturados e aliquota de 22%
para manufaturados. A aliquota média deve cair
de uns 18% em janeiro para menos de 9% em
abril.

Fica evidente, portanto, que o governo pre-
tende resolver parte do problema do evidente atra-
so cambial com uma combinagio de deflacio dos
pregos internos e algumas redugdes nos impos-
tos ou retengdes sobre exportagdes (0 que signi-
ficaria, segundo fontes oficiais argentinas, um do-
lar efetivo para exportacdo de 12 000 a 13 000
austrais). Além disso pode conviver com o atra-
50, pelo menos por alguns anos, se puder man-
ter a atual politica de restringir os pagamentos

de juros devidos sobre a divida externa. Na en-
trevista em que apresentou o plano a imprensa,
o ministro Cavallo afirmou que, com respeito aos
pagamentos da divida externa, ‘‘ndo se podera
tirar nem um dolar das reservas para pagar ao
exterior que ndo possa ser reposto por arrecada-
¢ao genuina (de impostos)’’ (Ambito Financeiro,
21/3/91). E importante lembrar que o atual ni-
vel de taxa de cAmbio real foi estabelecido pelo
livre jogo das forcas de mercado e, quando as
condi¢Ges de um mercado ndo se alteram, o pre-
¢o de equilibrio também ndo se altera. Nao se po-
de negar, entretanto, que a margem de seguran-
¢a da conversibilidade seria muito maior se a ta-
xa de caAmbio real estivesse melhor alinhada, ao
nivel, por exemplo, de abril do ano passado (Fi-
gura 2).

Supondo-se resolvidos os problemas da inér-
cia residual e da consisténcia da taxa de cdmbio
real, cabe examinar os dois outros requisitos pa-
ra a sustentacdo da conversibilidade: a cobertu-
ra em moeda estrangeira da base monetéria e 0
equilibrio fiscal. A Figura 4 mostra como evo-
luiram nos 1iltimos anos a base monetaria em dé-
lares e as reservas internacionais do Banco Cen-
tral. As reservas disponiveis (no conceito de cai-
xa) em fevereiro eram de US$ 2 640 000, depois
da perda de US$ 600 milhdes em relagdo ao pico
de dezembro 1ltimo. Se considerarmos também
as reservas em ouro, que o Banco Central conta-
biliza com o valor de US$ 1 371 000 (usando uma
cotagdo para o ouro de US$ 320 por onga-troy,
que esta hoje uns 10% abaixo da cotagdo do mer-
cado internacional), chegamos ao total de US$
4 010 000. No dia 21 de margo a base monetaria
era de 40 trilhdes e 55 milhGes de austrais, equi-
valendo a US$ 4 055, a taxa de cadmbio de con-
versdo de 10 000 austrais por dolar. Tem-se, por-
tanto, na pratica, uma relacao de cobertura (co-
ver ratio) de 100% da base em moeda estrangeira.

O Quadro 2 apresenta os numeros relativos
a execugdo financeira do Tesouro Nacional, me-
didos em austrais constantes de fevereiro de 1991.
Entre setembro de 1989 e julho de 1990, o Te-
souro foi superavitdrio no conceito de necessida-
des de financiamento, mas passou a apresentar
déficits mais significativos a partir de setembro
de 1990. Em fevereiro, o déficit foi da ordem de
US$ 300 milhdes, mas para margo se espera uma
redugdo para o nivel de US$ 200 milhdes, como
conseqiiéncia dos ganhos de receita produzidos
pelo (pequeno) pacote tributdrio de fevereiro, que
basicamente aumentou as aliquotas do imposto
sobre valor adicionado, do imposto sobre ativos
das empresas e de impostos semelhantes ao nos-
so IOF sobre contas correntes e operagdes com
divisas. O governo fala em obter superavits de
US$ 100 milhdes em abril ¢ US$ 240 milhdes em
maio, basicamente como conseqiiéncia do reali-
nhamento do valor real das tarifas publicas rea-
lizado em fevereiro, da reativagdo econdmica e
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da redugdo das perdas produzidas pela inflagdo
no valor real dos tributos arrecadados (o efeito
Tanzi). Mas hé que se considerar também as per-
das devido a redugio de impostos ¢ retengdes so-
bre exportacdes e das tarifas alfandegdrias. Na
realidade, portanto, a viabilidade de se reestabe-
lecer o equilibrio fiscal nos proximos dois ou trés
meses permanece incerta.

A inexisténcia de um equilibrio fiscal inequi-
vOCO — ¢Omo O que existia no inicio de 1990 —
aumenta o risco da conversibilidade mas nédo a
inviabiliza necessariamente. Do ponto de vista
formal, como a posicdo em BONEX do Banco
Central é incluida em suas reservas para fins da
aferi¢do do lastro de 100% exigido pelo artigo
4 da lei de conversibilidade, existe a possibilida-
de de emitir austrais para financiar o Tesouro con-
tra o recebimento de BONEX pela autoridade mo-
netdria. Nesse sentido a posi¢do do governo é con-
fortdvel, pois estd autorizado a emitir ainda US$
3 bilhSes da série BoNEX 90. E claro, entretan-
to, que do ponto de vista econémico isso pode
ndo ser suficiente para evitar expectativas deses-
tabilizadoras geradas por uma seqiiéncia de nui-
meros fiscais desfavoraveis, que venham a ser su-
ficientes para detonar um ataque especulativo
contra as reservas do Banco Central. E bom lem-
brar, entretanto, que na maioria dos casos his-
toricos de estabilizagdo de hiperinflagdes (como,
por exemplo, Alemanha de 1923 e Bolivia) a con-
versibilidade e a estabilidade de pregos foram im-
plantadas antes de que se lograsse um efetivo equi-
librio fiscal. Pode-se imaginar mesmo que o su-
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cesso a curto prazo da conversibilidade venha a
se transformar no melhor argumento politico para
o posterior aprofundamento do ajuste fiscal.
F importante, também, ao analisar os requi-
sitos que apontamos anteriormente para a sus-
tentagdo da conversibilidade, ter em mente a pro-
fundidade de dolarizagdo que se estd estabelecen-
do agora na Argentina. Pela nova lei de conver-
sibilidade, nada impede que todos os pre¢os, sa-
larios, contratos e relagdes financeiras venham a
ser denominados em ddlares, o que tornaria o aus-
tral irrelevante na pratica (exceto como moeda
de troco e para o pagamento de impostos). Em
particular, se o sistema bancario conseguir man-
ter um elevado nivel de confianga para os depo-
sitos em contas correntes denominados em dolar
(os chamados argenddlares, que ja chegam hoje
a US$ 3 bilhdes), e o Banco Central exigir depd-
sitos compulsorios sobre as contas correntes em
ddlar de proporg¢do igual ou maior do que sobre
as contas correntes em austral, o requisito de co-
bertura total da base monetaria com reservas em
moeda estrangeira pode ser abrandado.
Imagine, por exemplo, que o publico, con-
siderando que o nivel de cobertura existente pa-
ra a base ndo € satisfatoria e temendo uma des-
valoriza¢ido cambial, decida transformar seus de-
positos a vista em austrais em depdsitos a vista
em dolares. Digamos que o piblico ordene ao sis-
tema bancdrio que transfira o equivalente a US$
500 milhdes de suas contas correntes em austrais
para suas contas correntes em dolares. Supondo
que a taxa de depdsito compulsorio sobre os dois
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tipos de conta seja igual a 20%), os bancos teriam
que usar o equivalente a US$ 100 milhdes de suas
reservas em austrais no Banco Central para com-
prar reservas em dodlares. Nesse caso, a autori-
dade monetéria registraria um passivo monetd-
rio em délares para com os bancos de US§ 100
milhdes, enquanto a base monetdria em austrais
seria reduzida em US$ 100 milhdes. A posicao
de reservas no ativo do Banco Central ndo seria
afetada, apenas mudaria a composi¢do dolar-
austral da base monetaria. A relagdo de cober-
tura entre reservas totais e base monetaria em aus-
trais até aumentaria! Isso s6 ndo aconteceria se
o publico decidisse mover-se de contas correntes
em austrais para posi¢oes em ddlar papel ou pa-
ra contas correntes no exterior.

Do ponto de vista dos bancos comerciais, 0
ajuste a essa mudanca de portfolio do setor pri-
vado seria muito simples se ndo houvesse a exi-
géncia de manter contabilidades separadas em do-
lar e austrais. Caso contrario, haveria a necessi-
dade adicional de transformar o equivalente a
US$ 400 milhdes de empréstimos em austrais em
empréstimos em délares. Isso, entretanto, néo exi-
giria o saque de dolares adicionais das reservas
do Banco Central, pois, com uma taxa de com-
pulsério de 20%, o processo de multiplicacdo de
dep6sitos no sistema bancério criaria os US$ 400
milhdes necessarios a partir do aumento inicial
de US$ 100 milhdes nas reservas em délares dos
bancos (sob a forma de créditos em ddlar junto
ao Banco Central, isto é, base monetdria em do-
lares). Portanto, com um sistema bancario dola-
rizado, o setor privado passa a poder alterar a
proporgdo de sua rigueza financeira denomina-

Plano Cavallo de

Na sua esséncia, o Plano Cavallo de estabi-
lizagdo consiste na fixacdo, por lei aprovada pe-
lo Congresso Nacional, de uma relagdo constan-
te de 1:10.000 entre as reservas de ouro e divisas
estrangeiras e a base monetaria; portanto, a ta-
xa de cAmbio fica também fixa de acordo com
aquela relagdo. Com isso, o Banco Central fica
obrigado a comprar e vender délar para manter
aquela paridade e proibido por lei de financiar
com expansdo monetdria o déficit publico ou as

da em délares sem que o Banco Central perca um
délar sequer de suas reservas. Em certo sentido,
o problema de confianca ¢ deslocado da posigdo
de reservas da autoridade monetdaria para a cre-
dibilidade das contas em dolar do sistema ban-
cério. E claro que essa credibilidade nfo resisti-
r4 a um processo evidente de perda continuada
de reservas do BC (devido a déficit no balango
de pagamentos ou fuga de dodlares para o exte-
rior) e, sob esse ponto de vista, todo o sistema
continua lastreado naquela posi¢do de reservas.
Mas, por outro lado, a necessidade de cobertura
integral da base monetdria em austral torna-se re-
lativamente menos importante.

Em conclusdo, podemos dizer que a lei de
conversibilidade argentina, a despeito de néo se
beneficiar de condi¢Oes ideais para sua implemen-
tacdo, tem boa chance de sucesso. Os riscos se-
riam menores se a taxa de cAmbio real estivesse
um pouco mais desvalorizada e houvesse um equi-
librio fiscal consolidado. Mas o principal trunfo
do plano ¢ a possibilidade de uma dolarizagio ili-
mitada. Se a infla¢do no austral ndo se compor-
tar, a moeda nacional pode terminar desapare-
cendo na pratica, inclusive com o Banco Central
tendo que usar suas reservas para a maior parte
da base monetdria remanescente em austrais. Ten-
do rompido os preconceitos em relagéo a dolari-
zagdo — e isso a lei de conversibilidade parece
ter feito — a Argentina estd agora nitidamente
num caminho sem volta: ou estabiliza o austral
ou se dolariza completamente (¢ /a Panamd).
Qualquer das alternativas é, sem duvida, muito
melhor que a situagéo de infla¢fo cronica dos ul-
timos anos.

desdolarizacao*

YOSHIAKI NAKANO

demandas do sistema bancdrio. O valor da base
monetdria, que é o passivo do Banco Central, tem
que ser igual ao valor das reservas, a taxa prefi-
xada.

Com este novo regime legal, pretende-se res-
taurar a confianga no austral emitido pela auto-
ridade monetéria, estabelecendo um regime mo-
netario semelhante ao do ‘‘padrao-ouro”, ago-
ra lastreado em reservas em dolar. Com isso, os
ativos monetarios e financeiros retidos pela po-

* Escrito originalmente para a Carta de Conjuntura do Grupo Pao de Agticar, n? 107, de 27 de maio

de 1991.
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pulacdo argentina terdo como contrapartida pas-
sivos privados ou publicos, neste altimo caso las-
treado em reserva de ouro e divisas estrangeiras.

A pergunta basica que se coloca é: em que
condi¢cdes um programa desse tipo pode estabili-
zar definitivamente os pregos?

Numa economia plenamente dolarizada —
com todos 0s pregos e contratos, inclusive os sa-
larios, expressos em dolar — e com perfeito equi-
librio nos pregos relativos, portanto, com taxa de
cambio que permita um equilibrio do balango de
pagamentos, e sem inconsisténcias distributivas
¢ desequilibrios macroecondmicos, a fixac¢do da
taxa de cimbio de forma sustentdvel pode inter-
romper instantaneamente a inflacdo.

E importante observar, entretanto, que nes-
tas condigOes a inflagdo seria neutra e simples des-
valoriza¢do da moeda frente a todos os demais
bens e servigos e ativos de toda natureza. Seria
aquilo que na literatura econémica ¢ conhecido
como ‘‘bolha’’ de precos, em que as expectati-
vas de inflagdo futura se auto-realizam, porque
todos os agentes econdmicos antecipadamente
reajustam os seus pre¢os de acordo com aquela
expectativa. Qutra situa¢do inflacionaria possi-
vel, apesar da existéncia de equilibrio de todos
os pregos relativos e auséncia de qualquer con-
flito, seria o caso da inflacdo causada pela sim-
ples expansdo monetdria. Em ambos os casos, se
a economia estiver plenamente dolarizada, a mu-
danca de regime monetdrio, agora lastreado em
dolar (o que recomporia a confianga na moeda),
e a fixacdo da taxa de cAmbio promoveriam uma
parada coordenada ¢ instantinea da taxa de
inflagdo.

Assim, a tarefa de controlar a inflacdo com
origem tnica e exclusivamente monetdria ou se
ela fosse um fendmeno de ‘‘bolha’’ seria simples
e ocorreria como num passe de mégica. Mas a
realidade é bem mais complexa, e as causas da
inflacdo crénica que assola tanto o Brasil como
a Argentina sdo multiplas, fortemente enraizadas
no comportamento, envolvem grandes desequi-
librios de precos relativos e enormes ganhos e per-
das de renda real, de forma que os diferentes
agentes econdmicos desenvolveram vigorosas es-
tratégias defensivas e reagem distintamente € com
muita forga diante das politicas de estabiliza¢fo.

Na hipotese de a inflagdo ser um fendmeno
puramente monetario ou uma ‘‘bolha’’, o suces-
so de um programa de dolarizagido dependeria da
taxa de cambio fixa. Em outras palavras, nessa
situag@o, a economia estaria em perfeito equili-
brio e plenamente estdvel; desde que a moeda uti-
lizada seja uma moeda confiavel (o délar), basta
a fixacdo sustentdvel da taxa de cimbio para a
sua estabilizacdo. A fixacdo da taxa de cAmbio
pararia a inflagio — ou promoveria uma defla-
¢do de alguns pregos se necessario —, de forma
que nao haveria uma desvalorizagdo da taxa real
de cambio.

Neste caso, a estabilizagdo da economia de-
penderia da existéncia de reservas cambiais em
volume suficiente para fazer frente a qualquer ata-
que especulativo contra a moeda nacional. Do la-
do da oferta, as reservas cambiais dependem de
a taxa real de cambio estar num nivel capaz de
gerar saldos comerciais suficientes, e da livre e
rapida mobilidade de capital em resposta a va-
riacdo da taxa doméstica de juros. Alternativa-
mente, um auxilio externo significativo poderia
ajudar a sustentar reservas no nivel necessario.

Do lado da demanda, para que as reservas
cambiais existentes tenham poder de fogo con-
tra os ataques especulativos, € necessdrio que a
procura por dolar e ouro esteja sob controle. Is-
to pressupde que o ajuste fiscal e o saneamento
financeiro do setor piiblico tenham sido feitos de
modo perceptivel e confidvel para a sociedade,
de forma que a restricdo or¢amentaria intertem-
poral do setor piblico possa ser plenamente sa-
tisfeita. Em outras palavras, é preciso que o go-
verno tenha um superavit primario sustentdvel pa-
ra pagar a divida, a divida publica tem que ter
sido eliminada de alguma forma, ou ter seus pra-
zos prolongados ¢ estar devidamente fundada, e
o crédito ao governo tem que estar plenamente
restabelecido. Sem isto, ou 0 governo geraria ati-
vos financeiros (déficit publico), ou existiria um
estoque de ativos financeiros do governo sem con-
fianca do puiblico, que seriam fatores de pressdo
de demanda em relagdo as reservas. Conseqiien-
temente, estas ficariam sujeitas a ataques espe-
culativos. Se a perspectiva de déficit for perma-
nente, ou se o estoque de ativos liquidos em moe-
da do pais for grande, as reservas em dolar ne-
cessdrias teriam que ser muito maiores.

Na verdade, os requisitos acima citados —
equilibrio dos pregos relativos (em ddlar), reso-
lu¢do dos conflitos e ajuste fiscal e macroecond-
mico — estavam presentes, ou se constituiram,
na fase terminal de todas as experiéncias histori-
cas de hiperinflagdo, tanto na Europa pos-
primeira e segunda guerras mundiais, como nas
experiéncias mais recentes na Ameérica Latina, em
Israel e na Iugosldvia. E importante lembrar que
estas condigdes tém que se apresentar simultanea-
mente e de forma sustentdvel. No caso das hipe-
rinflagdées com plena dolarizagdo, a fixagdo da
taxa de cAmbio constitui o passo final para a pa-
rada coordenada da corrida de pregos. Nos ca-
$0s mais recentes, como o do México e Israel, na
auséncia de uma dolarizagéo plena e dada a exis-
téncia de inconsisténcias distributivas, foi neces-
sdrio um prolongado congelamento de pregos e
um rigoroso pacto social, ao lado das medidas
rigorosas de politica fiscal e monetaria. Mas o ele-
mento vital para que a fixa¢do da taxa de cim-
bio ancore nominalmente os pregos foi o fato de
que estas economias eram abertas (Israel) ou fo-
ram plenamente abertas (México) no momento
da estabilizacdo.

155



No caso argentino, ndo ha duvida de que os
requisitos mencionados acima ainda nido amadu-
receram plenamente. Desta forma, o Plano Ca-
vallo deve ser interpretado como um programa
brilhantemente concebido que simultaneamente
contempla dois momentos. Num primeiro mo-
mento, da um passo final no sentido de plena do-
larizagdo (com mudanca do proprio Cédigo Ci-
vil) e avan¢a no sentido da abertura da econo-
mia e promove uma reforma tributaria profun-
da. Num segundo momento, promovera a des-
dolarizagdo da economia argentina, pois o novo
regime legal cria as condi¢Ges monetdrias da pas-
sagem para a estabilidade e desdolarizacdo, des-
de que as medidas do primeiro momento tenham
pleno sucesso (eliminagdo definitiva das incon-
sisténcias distributivas com a dolarizagdo, gera-
¢do de superavit primario no setor publico e ple-
na abertura da economia).

Assim, o sucesso do plano dependera do
avango do ajuste fiscal (geracdo de superavit pri-
mario de pelo menos US$ 4 bilhdes), que terd que
ser percebido como permanente. O desempenho
fiscal dos ultimos meses é preocupante, mas é ain-
da cedo para avaliar e a esperanga esta na refor-
ma tributdria, que vem sendo implementada pe-
lo Plano Cavallo, pretendendo aumentar a arre-
cadagdo pela simplificagdo e eliminacdo das fon-
tes de evasdo fiscal.

O reequilibrio dos pregos relativos e elimi-
nacéo dos conflitos distributivos sdo também con-
di¢des a serem construidas e nada garante que 0s
atuais niveis salariais sejam aceitos pacificamen-
te pelos trabalhadores quando a economia sair
do sufoco hiperinflaciondrio. A ligeira retoma-
da do nivel de atividade depois do plano j trou-
xe alguma recuperag¢do no salario real, que esta-
va num nivel extremamente baixo e ja se traduz
em pressdo de custos em alguns setores. Sem que
se atinja um saldrio e margem de lucro de equili-
brio, fixados em ddlar e que sejam uma ancora
adicional para os precos, a espiral para os pre-
¢os, a espiral pre¢o-salario podera trazer rapida-
mente a inflagdo de volta.

O reequilibrio dos pregos relativos, além da
remog¢do de fatores que viciam o funcionamento
do mercado, exige a plena ¢ efetiva abertura da
economia, de forma que o vetor de pregos inter-
nacionais, com cadmbio fixo, seja a Ancora nomi-
nal para os pre¢os internos. Sé com esta ancora,
0s pregos internos poderdo ter um eixo capaz de
for¢ar quedas em alguns e aumento em outros se-
tores, mantendo assim o nivel de pregos estavel
e equilibrado com a taxa de cimbio fixa. Neste
sentido, também foram tomadas medidas cora-
josas de liberalizagao e redugao das aliquotas al-
fandegarias (zero para matérias-primas, 11% para
semimanufaturados e 22% para manufaturados)
para uma média inferior a 9%. Aqui também os
resultados nao sao imediatos numa economia co-
mo a argentina, pois a constitui¢do de circuitos
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comerciais que permitam a entrada de importa-
¢Oes competitivas leva tempo e implica investi-
mentos.

Desta forma, o Plano Cavallo ndo deve ser
interpretado como um plano para trazer a esta-
bilizagdo definitiva da economia argentina. S¢
quando todas as condigdes necessarias listadas an-
teriormente estiverem plenamente maduras é que
a estabiliza¢do definitiva ocorrera. Mas nao se de-
ve afastar a possibilidade de que a transi¢do pa-
ra a estabilidade se fa¢a sem um novo surto in-
flaciondrio; basta que haja cooperagéo da socie-
dade, e que as mudangas ja implementadas criem
expectativas efetivas de que as condigdes neces-
sdrias para a estabilizacdo estdo realmente pre-
sentes, e de fato estejam presentes.

Qual a possibilidade de um plano de dolari-
za¢do — semelhante ao da Argentina — ter su-
cesso no Brasil? Esta ¢ uma pergunta que mui-
tos vém fazendo recentemente.

A analise retro responde implicitamente a
pergunta. A simples mudanca do regime mone-
tario com dolarizagdo do cruzeiro — estabelecen-
do um lastro em ouro ¢ délar ¢ proibindo sua
emissdo para financiamento de déficit — so te-
ria sucesso se as demais condi¢des de estabiliza-
¢do mencionadas acima ja estivessem maduras,
ou, alternativamente, se a infla¢do brasileira fosse
uma simples ‘‘bolha’’ de pregos ou um fendme-
no puramente monetdrio. Como isto ndo € ver-
dade, ndo ha nenhuma razdo para acreditar que
tal programa possa ser implementado com espe-
ranca de estabilizacdo a curto prazo.

Mas o plano de dolarizag¢do tem sido pro-
posto por alguns economistas como um meio de
permitir uma transi¢do mais tranqiila para a es-
tabilidade, processo este que levaria ainda alguns
anos até que as demais condi¢Ges de estabilidade
sejam criadas. Neste sentido, a dolariza¢do po-
de ter diversos enfoques.

Primeiro, seria a implanta¢do de um plano
semelhante ao da Argentina, em que o cruzeiro
se tornaria conversivel a uma taxa fixa, prova-
velmente depois de uma maxidesvalorizagdo, e a
sua emissdo teria que ser lastreada em reservas
de ouro ou dolar. Neste caso, abandona-se a po-
litica monetaria ativa para controlar a inflacdo,
e a fixagdo da taxa de cAmbio como dncora no-
minal para os pregos € a recomposi¢do da con-
fianga nos cruzeiros seriam os instrumentos ba-
sicos para controlar a inflagdo. Com taxa de cam-
bio fixa, a politica monetaria seria totalmente pas-
siva, e a varia¢do na taxa de juros através da en-
trada e saida de ddlares do pais (se existir) seria
0 mecanismo que ajustaria a oferta ¢ demanda
de moeda no pais. Com fixacdo da taxa de cdm-
bio, presumivelmente em lei aprovada pelo Con-
gresso, se abriria mdo também da politica cam-
bial. Uma regra deste tipo tem a vantagem de fi-
xar uma diretriz estavel de politica monetadria,
aceitando o fato de que a oferta de moeda é en-



ddgena (determinada pela demanda), evitando
submeter o pais a politicas tdo desastrosas como
aquela que foi inutilmente implantada no ano pas-
sado. Por outro lado, se a dolarizagdo for com-
pleta, incluindo os saldrios, seria neutra do pon-
to de vista distributivo e corresponderia a uma
reindexacdo plena da economia. Do ponto de vis-
ta da sua eficdcia para controlar a inflacao, esta
dolarizacdo so terd sucesso quando o setor pu-
blico estiver totalmente ajustado, os precos rela-
tivos estiverem equilibrados, os saldrios forem
aceitdveis para os trabalhadores e a taxa de cam-
bio fixa ancorar os pregos (isto é, se a economia
estiver plenamente aberta).

Propostas menos abrangentes de dolarizagdo
envolvem normalmente a criagdo de um titulo pu-
blico lastreado em délar ou ouro. Neste caso,
reconhece-se que a estabilizacido envolve fortes
ajustes, reformas e a constitui¢do de novas insti-
tuigdes e que isto levaria anos. Neste intervalo,
aintroduc¢do de um titulo como tal — que adqui-
riria confianca por ser lastreado e com emissao
limitada — poderia trazer maior tranqiiilidade ao
mercado financeiro e serviria como indexador con-
fidvel, isto ¢, uma nova moeda paralela, sem se
constituir num meio de pagamento, mas que se-
ria crescentemente utilizada pela sociedade por ser
reserva de valor e indicador de poder aquisitivo
real. Quando as demais condigdes para a estabi-
lizagdo estiverem maduras, e a nova moeda esti-
ver sendo utilizada universalmente, uma reforma
monetdria poria fim ao processo inflaciondrio.

O segundo tipo de proposta envolve diversos
pressupostos para que o titulo lastreado em ou-
ro/dolar tenha poder estabilizador e sirva de moe-
da paralela confidvel. Primeiro, pressupde que 0
governo, ou o Banco Central, seria um guardido
confidvel dos lastros (ouro e dolar) para a socie-
dade brasileira, ou seja, ndo haveria expectativa
de novas tributagdes e confiscos. Em outras pala-
vras, acredita-se que a acumulagéo de reservas de
ouro/ddlar recomporia a confianca no Tesouro
Nacional, mesmo antes de haver um ajuste fiscal
mais forte, saneamento de todas as dividas finan-
ceiras do setor publico e garantias institucionais.

Em segundo tugar, pressupde que seria pos-
sivel haver um mecanismo de fixa¢do da taxa de
cambio ou da cotagdo do ouro (presumivelmen-

te através de um mercado totalmente livre), que
seria capaz de preservd-los enquanto reserva de
valor e indicador de poder aquisitivo real, e de
modo plenamente confidvel para os agentes eco-
ndmicos. Mesmo que fosse possivel preservar de
forma estdvel o poder aquisitivo real médio, as
fortes oscilagdes dos pregos relativos, em cruzei-
ros, podem transformar o ouro ou o délar em
moedas sujeitas a valorizagdo ou desvalorizacdo
real, portanto, com confianga limitada e sujei-
tos a movimentos especulativos.

Em outras palavras, a introdugdo de um ti-
tulo lastreado em ouro ou dolar ndo neutraliza
a inflacdo em cruzeiros, pois as mudangas nos
pregos relativos em cruzeiros determinardo as ren-
tabilidades reais (ou custos realtivos) dos ativos
e dos bens, e elas continuardo sendo vitais para
os agentes econdmicos, de forma que cada agen-
te continuara guiando as suas decisdes de acor-
do com o seu indice de pregos relativos.

Desta forma, as propostas de dolarizacdo
pressupdem para o seu sucesso as mesmas condi-
¢des que qualquer outro programa de estabiliza-
¢do. No caso da Argentina, como o processo de
dolarizagdo estava bastante avan¢ado, e com a
exaustdo dos planos ortodoxos ou heterodoxos,
a dolarizagdo foi um recurso final em que o Esta-
do abre mio da sua propria soberania (emitir moe-
da nacional), impondo a si mesmo, através da lei
aprovada no Congresso Nacional, um novo regi-
me monetdrio e cambial. Se o0 novo regime legal
tiver for¢a para promover o ajuste fiscal, e s€ 0
fato de os saldrios e 0s pre¢os serem expressos em
délar ajudar os empresdrios e trabalhadores a che-
garem a um acordo duradouro, o caminho para
a estabilizagdo ficara mais préximo.

Existe ainda mais uma distincia entre o ca-
so brasileiro e o argentino, pois a dolarizacéo aqui
¢ ainda restrita e nunca tivemos regime de liber-
dade cambial, como l4. Portanto, como néo exis-
tem mégicas em economia, a dolarizagdo pode,
eventualmente, ajudar a fazer as reformas ¢ os
ajustes necessdrios, mas por si sé ndo constitui
solucdo. De qualquer forma, se as reformas, os
ajustes e 0s pactos entre trabalhadores e empre-
sarios ndo ocorrerem, novos surtos inflaciondrios
serdo inevitdveis e, com isso, teremos também o
avango do processo de dolarizacdo.

Lei de conversibilidade do austral

TITULO T
Da Conversibilidade do Austral

““Art. 12 — Declara-se a conversibilidade do
Austral com o Dolar dos Estados Unidos de

Norte-América a partir de 1° de abril de 1991,
a uma relacdo de dez mil (10 000) austrais por ca-
da délar, para venda, nas condi¢des estabeleci-
das pela presente lei.

““Art. 2° — O Banco Central da Republica
Argentina vendera as divisas que the sejam reque-
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ridas para operagOes de conversdo a relagdo es-
tabelecida no artigo anterior, devendo retirar de
circulagdo os austrais recebidos em troca.

““Art. 3° — O Banco Central da Repiiblica
Argentina poderd comprar divisas a precos de
mercado, com seus proprios recursos, por conta
e ordem do Governo Nacional, ou emitindo os
austrais necessarios a tal fim.

““Art. 4° — As reservas de livre disponibili-
dade do Banco Central da Republica Argentina
em ouro e divisas estrangeiras serdo sempre equi-
valentes a, pelo menos, cem por cento (100%) da
base monetdria. Quando as reservas forem apli-
cadas em depositos, outras operagdes a juros, ou
em titulos publicos nacionais ou estrangeiros pa-
gaveis em ouro, metais preciosos, dolares esta-
dunidenses ou outras divisas de similar solvén-
cia, seu cOmputo para os fins desta lei se efetua-
r4 a valores de mercado.

‘“Art. 52 — O Banco Central da Repiiblica
Argentina devera introduzir as modifica¢des per-
tinentes em seu balango e registros contdbeis pa-
ra refletir, por um lado, a soma, a composicdo
e a forma de aplicacdo das reservas de livre dis-
ponibilidade, e, por outro, a soma e a composi-
¢d0 da base monetaria.

““Art. 6° — Os bens que integram as reser-
vas mencionadas no artigo anterior constituem
garantia comum da base monetdria, sdo inembar-
géveis e podem aplicar-se exclusivamente aos fins
previstos na presente lei. A base monetdria esta
constituida pelo circulagdo monetaria mais os de-
positos a vista das entidades financeiras no Ban-
co Central da Republica Argentina, em conta cor-
rente ou contas especiais.

TITULO 1T
Da Lei de Circulacdo do Austral Conversivel

““Art. 7° — O devedor de uma obrigagdo de
pagar uma soma determinada de austrais cum-
pre sua obrigagdo pagando no dia de seu venci-
mento a quantidade nominalmente expressa. Em
nenhum caso se admitira a atualizagdo moneta-
ria, indexagao por precos, variagdo de custos ou
repotencializagdo de divisas, qualquer que seja a
causa, haja ou ndo mora do devedor, com pos-
terioridade ao dia 12 de abril de 1991, em que en-
tra em vigor a conversibilidade do Austral. Se-
rdo nulas, de nulidade absoluta, as disposi¢des
legais, regulamentares, judiciais, contratuais ou
convencionadas que contrariem o disposto.

““Art. 8° — Os mecanismos de atualizagdo
monetdria ou repotencializacdo de créditos dis-
postos em sentengas judiciais relacionadas com
quantias expressas em austrais ndo conversiveis
aplicar-se-d0 exclusivamente até o dia 1° de abril
de 1991, ndo se criando obrigac¢do de novos ajus-
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tes por tais conceitos com posterioridade a esse
momento.

““Art. 9° — Em todas as relagdes juridicas
nascidas com anterioridade a conversibilidade do
Austral, nas que existam presta¢des pendentes de
cumprimento por ambas as partes, ou naquelas
de execucdo continuada com prestagdes € contra-
prestagdes periddicas, o preco, cota ou aluguel
a pagar pelo bem, na prestacdo do servigo ou pe-
riodo posterior a ela, determinar-se-a pela apli-
cacdo dos mecanismos previstos legal, regulamen-
tar ou contratualmente, salvo se tal ajuste for do-
ze por cento (12%) superior ao que surja da evo-
lugdo da cotagdo do Austral em dodlares estadu-
nidenses entre a origem da obriga¢do ou o més
de maio de 1990, o que for posterior, e o dia 1°
do més de abril de 1991, nas condi¢des que de-
termine a regulamentacdo. Nesse ultimo caso, a
obrigagdo de quem deve pagar a quantia de di-
nheiro se cancelard com a quantidade de austrais
que corresponda a atualizagdo pela evolugdo do
dolar estadunidense pelo periodo indicado, com
mais doze por cento (12%}), sendo-lhe ndo opo-
niveis as estipulagdes ou condi¢des originais.

““Art. 10° — Revogam-se, com efeito a partir
de 1° do més de abril de 1991, todas as normas
legais ou regulamentdrias que estabelecem ou au-
torizam a indexa¢do por pregos, atualizagdo mo-
netdria, varia¢do de custos ou qualquer outra for-
ma de repotencializagdo das dividas, impostos,
precos ou tarifa de bens ou servigos. Essa revo-
gacdo aplicar-se-a ainda as relagées ou situagdes
juridicas existentes, ndo podendo aplicar-se ou ser
invocada nenhuma cldusula legal, regulamenta-
ria, contratual ou convencionada — inclusive con-
vénios coletivos de trabalho — de data anterior,
como causa de ajuste nas quantias em austrais
que corresponda pagar sendo até o dia 1° de abril
de 1991, em que entra em vigor a conversibilida-
de do Austral.

“Art. 11 — Modificam-se os artigos 617, 619
e 623 do Codigo Civil, que ficardo redigidos da
seguinte forma:

““Art. 617 — Se pelo ato pelo qual se cons-
titui a obrigacdo, se houver estipulado dar moe-
da que ndo seja de curso legal na Republica, a
obrigacdo deve considerar-se como de dar quan-
tias de dinheiro’’.

““Art. 619 — Se a obrigacdo do devedor for
de entregar uma soma de determinada espécie ou
qualidade de moeda, cumpre a obrigacdo dando
a espécie designada, no dia de seu vencimento’’.

““Art. 623 — Nio se dévem juros sobre ju-
ros, sendo por convengao expressa que autorize
sua acumulacdo ao capital com periodicidade que
acordem as partes, ou, quando liquidada a divi-
da judicialmente com os juros, o juiz mandar pa-
gar a soma que resultar e o devedor for moroso
em fazé-lo. Serdo validos os acordos de capitali-
zagdo de juros que se baseiam na evolugdo pe-
riodica da taxa de juros de mercado’’.



“Art. 12 — No caso de mora do devedor
aplicar-se-d0 as estipulagdes sobre danos e juros
previstas no Codigo Civil.

““Art. 13 — Devido ao diferente regime ju-
ridico aplicavel ao Austral, antes e depois de sua
conversibilidade, deve-se considera-lo para todos
os efeitos como uma nova moeda. Para facilitar
tal diferenciacdo, faculta-se ao Poder Executivo

Nacional substituir no futuro a denominagédo €
expressdo numeérica do Austral, respeitando a re-
lacdo de conversdo que surge do Artigo 1.

““Art. 14 — A presente lei é de ordem publi-
ca. Nenhuma pessoa pode alegar contra essa lei
direitos irrevogavelmente adquiridos. Revoga-se
toda outra disposi¢do que se oponha ao que nes-
ta lei estd disposto.”
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