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O Ministro Paulo Haddad esta determinado a derrubar a inflagdo. Com
tranquilidade, com respeito as regras do mercado, mas com firmeza e decisdo. Esta
claro para ele que o processo de estabilizacdo de uma hiperinflagdo indexada como a
brasileira ndo se realiza em uma Unica etapa, gradual mente, mas em duas. Na
entrevista que deu a Folha (19.2), deixou este fato mais umavez claro. A fase atual é
de preparacdo, ou de estabelecimento das pré-condicdes, incluindo o gjuste fiscal, a
consolidacéo da divida publica através de mecanismos voluntérios de mercado (divida
mobiliéria paraa qual existe a proposta Zini- Giambiagi, divida da Caixa Econémica
Federal, das empresas el étricas, dos estados) e 0 acordo com o Fundo Monetéario
Internacional. A segunda fase sera a do plano de estabilizagdo propriamente dito, que
devera derrubar rapidamente a inflacéo através do uso de uma "ancora nominal”.

N&o ha duvida que o caminho passa por ai. Uma éncora nominal €um
pardmetro fixo, que servir de base para 0s demais pregos. Esse parametro poderia ser a
oferta de moeda (a base monetaria), mas tal par@metro so servira de verdadeira ancora
para 0s demais precos se acreditarmos gue as expectativas dependem diretamente da
oferta de moeda. Como isto € a apenas um mito monetarista, € mais provavel que a
ancora venha a ser um preco fundamental da economia: a taxa de cambio. Foi através
de uma éncora cambial que terminaram todas as hiperinflaces da histéria. A taxa de
cambio € o prego individual mais importante da economia. Se este preco € fixado em
um valor nominal dado, é provavel que em pouco tempo os demais precos se
estabilizem em relagdo a ele. O uso de uma ancora monetéria seria uma formaindireta
de ancorar os precos, enquanto que a ancora cambia é umaformadireta. Além disso, a
ancora monetaria supde a ancora cambial, enquanto o inverso ndo é verdadeiro. Com a
estabilizacdo sempre ocorre um processo de monetizagdo que ndo é incompativel com
a ancora cambial. Por tudo isso, a ancora cambia é mais aconselhavel do que a
monetaria.

O ministro, entretanto, informa que o modelo ndo sera o argentino. Que ndo
seré realizada a dolarizagdo da economia. Isto provavelmente significa que a
conversibilidade ndo sera garantida por lei. Talvez também signifique que, ao invés de



se fixar uma taxa de cambio absolutamente fixa, se estabeleca uma faixa estreita para
flutuacéo da taxa de cambio. Esta seria uma alternativa muito mais apropriada para
guem quer garantir o mais possivel aregulacéo via mercado.

Havera, entretanto, necessariamente um residuo inflacionario apds a ancora
cambial. Se ataxa de cambio basica for estabel ecida com algumafolga
(desvalorizada), esse residuo podera ser absorvido sem o colapso do balango de
pagamentos. Em qualquer hipotese, porém, € importante que esse residuo sgja o menor
possivel. Paraisto, trés medidas deveriam fazer parte das pré condicdes do plano de
estabilizac&o: pregos relativos equilibrados, especialmente os precos publicos, um
acordo social minimo sobre precos e salarios, e o0 estimulo ao uso generalizado do
ddlar nos contratos, inclusive nos depositos bancarios. Esta Ultima medida, a ser
adotada nos termos da recente proposta de Fernando Albino (Folha, 26.2), com a
derrogacdo do decreto-lei n.857, de 1969, permitiria que o indexador da economia
fosse a taxa de cambio, de forma que, no momento em gue ela for fixada em uma faixa
de flutuagao, todos os pregos relativos estaréo automaticamente equilibrados, ndo
havendo precos atrasados a exigirem atualizacdo.



