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As fortes quedas recentes dos mercados acionarios pelo mundo afora tém adicionado uma nova
fonte de preocupacdo a nos brasileiros quanto a um possivel fracasso do Plano Real, o qual
associamos com a volta da megainflaggo. Além do cronico déficit pablico e do crescente déficit
em conta-corrente do balanco de pagamentos, temos agora que nos defrontar com possivels
ataques especul ativos oriundos do contagio entre mercados financeiros globalizados. As crises
bancarias e de balanco de pagamentos al hures passaram ater o poder de criar crises aqui, tal
como epidemias que se alastram pelo contagio num mundo ligado pelo transporte aéreo. A
literatura econémica parece encontrar cada vez mais evidéncias desse efeito contagio, embora
ainda n&o sgja consenso que os fracassos econdmicos possam prescindir de causas ditas

fundamentais.

Semana passada a FIRJAN promoveu um interessante debate entre dois economistas norte-
americanos—Albert Fishlow e Thomas Sargent—e o prof. Dionisio Carneiro, da PUC-Rio, ho
gual tal temafoi bastante abordado. A prescricdo bésica dos especialistas pareceu-me andloga a
de um médico frente a uma epidemia de uma doenca para a qual ndo ha vacina: frente ao

inevitavel contagio, o primordia € manter a boa salide para combater a possivel doenca.

Sargent ressaltou o papel das institui¢cbes na obtencéo da boa salide econdmica. Comegou sua
exposi¢céo mostrando um quadro de um pais hipotético formado por estados fortes e um governo
central fraco. Mais da metade das receitas desse governo eram oriundas da emissdo de moeda,
sendo menos de 10% oriundas de impostos. Além disso o governo central ndo tinha a capacidade
de taxar diretamente, mas so através dos estados. Além disso, tais estados podiam emitir moeda

livremente. N&o surpreendentemente, tal situacao teria resultado numa enorme inflacéo.

Professor do Depto. de Economia da PUC-Rio.
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Neste ponto, Sargent revela que tal pais sdo os Estados Unidos da América durante sua guerra de
independéncia no século XVIII. Dentre as ligdes aprendidas pelo o caos econdmico gerado
(ainda que imerso numa guerra), os founding fathers tiveram a sabedoria de escrever na curta
Constitui¢céo a determinagao que os estados deveriam ter seus or¢amentos equilibrados. Tal
determinacéo vem sendo cumprida por mais de dois séculos, como o demonstrou na década de
70 afatade socorro do governo federal aentéo falida cidade de Nova Y ork. O grau de
endividamento de estados e municipios nos EUA é surpreendemente estéavel ao longo das

décadas, apesar do déficits orcamentarios federais.

O aspecto enfatizado por Sargent € aimportancia de umainstituicdo, no caso uma determinacao
constitucional, paraimpor uma regra sem aqual fica quase impossivel evitar que serecorraa
impressdo de dinheiro para solucionar os problemas. O fundamental € impedir que haja agentes
detendo opcdes sobre 0 Tesouro Federal, as quais, quando exercidas, acabam por comprometer
irremediavelmente a sustentabilidade fiscal. Nos EUA, 0 seguro de depdsito bancério é um
exemplo de tais opcdes, as quais foram exercidas no caso da faléncias das cadernetas de

poupancadela (S&L).

No Brasil, tais opcdes sdo 0s esquel etos que insistem em sair do armario: FCV S, renegociactes
das dividas estaduais, bancos estaduais, recapitalizacdo do BB, , PROER, divida agricola, etc..
Na medida em que tais opc¢des representam custos afundados, ou segja, prejuizos ja ocorridos
sobre 0s quais nada mais ha a fazer pararemedié-10s, 0 seu reconhecimento através da sua
incorporacdo na divida pablica € um mero ato de quem quer arrumar a casa deixada em

desordem pel os prévios ocupantes.

O problema j& sobejamente conhecido que ocorre nessas situacdes € o problema de incentivo
negativo. Quando meus filhos deixam a casa em compl eta desordem, é no meu proprio interesse
arruméa-la. Entretanto, se eu o fizer, posso ter a certeza que nuncamais eles deixardo a arrumada.

E tampouco adianta dizer, “esta é a Gltima vez que arrumo...”. Dado que os estados ja
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renegociaram suas dividas com o governo federal sete vezes desde 1987—sendo trés vezes desde
1991—nosso arcabouco institucional n&o parece estar muito adequado a prover a
sustentabilidade fiscal que necessitamos para ndo precisarmos mais recorrer ao imposto

inflaciondrio, em que pesem os esforcos do Ministério da Fazenda.

Estafoi precisamente a principal mensagem do debate. Se o Plano Real veio de fato para mudar
a Economia Brasileira, criando condicdes para que os inevitaveis conflitos ndo sejam resolvidos
com o exercicio de opgdes sobre a capacidade de imprimir moeda (e, em consequéncia, gerar
inflacéo) do governo federal, € necessério dotar 0 pais de um conjunto de instituicoes
compativeis com tal fim. E muito negativo que questdes absolutamente essenciais paraa
estabilizacdo inflacionério, como a Medida Provisoria da Desindexacdo, permanecam sem a
aprovacao do congresso até hoje, como ressaltou o prof. Dionisio Carneiro. A institucionalizacdo
daindependéncia que exerce a atual administracéo do Banco Central também seriaum

importante passo nesta direcéo.



