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EDITORIAL

0 MENOR DOS MALES

A economia brasileira se encontra numa situagd@o em que um passo em falso da
politica econdmica, um choque externo, ou, na auséncia destes incidentes, a
mera exacerbagdo (sem grandes estimulos) das expectativas pode romper a té-
nue barreira que a separa da hiperinflagdo. As opgdes que (talvez) restam
s#o dificeis e, sobretudo nos seus primeiros mamentos, carregadas de incer-
tezas. Vejamos sumariamente que tentativas ainda podem ser feitas para
evitar o "buraco negro" da explosdo do sistema de pregos.

Preliminarmente convém, no entanto, deixar claro, um ponto que nem sempre
tem sido devidamente precisado. Para os que créem que a inflagdo decorre da
divida externa, emana do chamado conflito distributivo ,ou de uma combina-
¢3o0 de ambos, estamos condenados A hiperinflagdo. E isto por um irretorqui-
vel raciocinio que pode ser assim enunciado. Ndo se pode esperar do governo
que ai estd, seja a alterag@o a fundo dos termos em que a divida externa
foi renegociada (o grande trunfo exibido por Mailson até dois a trés meses
qtrés), seja a mudanga do perfil da distribuigdo de renda. Por outro lado,
em n3o sendo frontalmente atacada, a inflagdo deverd, em decorréncia das
razdes acima apontadas, explodir antes do inicio de um novo Governo.

Suponhamos no entanto que - como cré o corpo editorial deste Boletim - a
inflagdo ndo seja presentemente acionada (direta ou indiretamente) pela di-
vida externa, e nem t3o pouco pelo conflito distributivo - o que n3o impli-
ca em negar a contribuigdo dada no passado pela divida externa ao processo
inflaciondrio, ou em afirmar que os brasileiros est3o satisfeitos com a
aberrante distribuigdo de rendas que singulariza o pais. Em tal caso exis-
te a possibilidade de se tentar sair do plano inclinado pelo qual estamos
deslizando em diregdo a hiperinflagdo. Quais seriam, ent3o, as opgdes?
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Gradualismo versus Choque

Esta € sem divida uma dicussd@o recorrente ao longo dos Gltimos anos. A der-
rota sofrida pelo gradualismo em 1988, os niveis jd alcangados pela infla-
cdo e, por Glfimo mas também importante, a proximidade das elejcBes presi-
denciaié, parecem haver desgastado irremediavelmente a idéia de baixar pas-
S0 a passo o0 processo inflaciondrio. Restaria talvez discutir a hipdtese de
um "hibrido” com grandes redugBes a cada lance. No caso, cada etapa teria
de ser cercada por medidas adequadas de politica econémica, e, a cada lan-
ce, haveria de seguir-se uma pausa para consolidagdo dos avangos - tudo is-
‘to devendo, idealmente, sef réferendado por acordos. € f&cil imaginar no
entanto, que esta complexissima operagdo requereria tanta competéncia, tan-
ta firmeza, e tal dose de sorte (jd que um mero acidente poderia a qualquer
momento comprometer todas as conquistas) que mais valeria tentar algo menos
improvdvel - e mais ambicioso.

Ortodoxia versus Politica de Rendas

0 flerte com a ortodoxia - em plena moda nos primeiros meses do ano - durou
pouco. Explica-se: a presenga de mecanismos de realimentagdo (e portanto
resisténcia) inflaciondria é patentemente clara. Quando mais n3do seja, por-
que a URP (o mais visivel e, no entanto, um dos mais amenos mecanismos de
realimentagdo) ai estd, e ndo ird pura e simplesmente desaparecer. Hd pois
que coordenar a transigdo para um outro regime de determinagd@o de pregos e
saldrios. A maneira mais simples de tentd-lo consiste na introdugdo de “me-
ga-sinais", politicamente definidos - de preferéncia num dmbito em que es-
tejam representados as diferentes forgas sociais - e destinados a balizar a
nova situagdo. Aqui, porém, deparamo-nos com uma nova escolha.

Ancoras Nominais versus Congelamento

Até muito recentemente s6 se fazia referéncia a congelamento de pregos,
quando se pretendia levar uma proposta a execragdo publica. Dentre as cri-
ticas que imediatamente vinham a tona ao se mencionar a hipétese do conge-
lamento convém destacar:

- trata-se de uma tentativa de substituic#io dos mecanismos de mercado;

- diferentes setores e empresas seriam sempre apanhados no “contrapé", o
que por si s6 condenaria ao fracasso a tentativa;
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- o governo ndo teria capacidade de assegurar o respeito ao congelamento,
0 qual, por conseguinte, seria rapidamente desmoralizado;

- 0s empresdrios em geral,e os banqueiros em particular,estariam a priori
contra o congelamento, o que por si sé bastaria para inviabilizi-lo;

- como, por fim, sair do congelamento, sem ressuscitar expectativas desor-
denadas de alta de pregos?

Além de tudo isto, a um nivel mais técnico, a opg3o congelamento requer o
enfrentamento de’ dificuldade como: passar pelo pico ou pela média® Como por
fim tratar dos contratos pré-fixados? Como evitar que a inflagdo no perio-
do imediatamente anterior ao congelamento acarrete cobrangas (de inflagdo
passada) capazes de reintroduzir pressdes inflaciondrias e/ou promover re-
distribuigdes de renda e riqueza que n3o fagam parte das intengdes do pro-
grama?

A lista de problemas € sem divida intimidante. Dai, talvez, a atragdo de
muitos pelas chamadas "&ncoras nominais”, ou seja, pela imobilizag3o de uns
poucos pregos-chave (saldrios, tarifas publicas, possivelmente c&mbio),
permanecendo os demais em regime de mercado. Ficam com isto em principio
eliminadas algumas das dificuldades anteriormente apontadas: ndo haveria o
problema dos pregos defasados; ndo haveria necessidade de "tablita" para
revisdo de contratos; e, claro, a (duvidosa) capacidade de sustentar um
efetivo congelamento de pregos n3o seria posto a prova. A estas inegdveis
vantagens contrapdem-se no entanto enormes problemas. Assim, desde o pri-
meiro momento ficam apontados os perdedores que, obviamente, maximizardo
sua resisténcia ao plano. Numa palavra, saldrios congelados, cambio conge-
lado e pregos livres (por exemplo) serdo de imediato entendidos (e respon-
didos) como arrocho salarial e defasagem cambial (capaz de rapidamente por
em cheque o setor mais dindmico da economia, ao qual caberiam imprescindi-
veis fungdes na eventual retomada do crescimento). Além disto, tornadas pa-
tentes (e/ou politicamente insustentdveis) quaisquer defasagens, como le-
vantar 8ncoras sem introduzir disturbios capazes de anular todos os esfor-
gos? A JUnica possibilidade de evitar distorgBes deste tipo consistiria em
cercar o programa de durissimas politicas fiscais e monetdrias. Neste caso,
porém, porque ndo partir para o congelamento geral, amenizando - mas nd3o
anulando os rigores das politicas macro-econémicas? Afinal, ainda que longe
de perfeito, o congelamento pode dar um importante reforgo na transigdo pa-
ra um quadro proximo 4 estabilidade. Sobretudo se for concebido como expe-
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diente visando a coordenagdo inicial de decisdes, previsto para um breve
periodo (digamos, 90 dias), e capaz de contemplar umas poucas excgssdes
(devidamente apreciadas por uma comissdo composta de representantes S
trabalhadores, das empresas, e do Governo).

0 Menor dos Males

0 balango das opgdes aqui sumariamente realizado deixa claro a nossa con-
vicgdo de que um choque heterodoxo com congelamento de pregos deve ser ten-
tado. As diversas dificuldades apontadas tém de ser tomadas ém conta, e en-
frentadas 3 luz dos c¢ohhecimefitos acumulados em experiéncias anteriores.

Além disto, e sobretudo, deve ficar claro para todos que estamos provavel-
mente diante da Ultima tentativa de evitar a hiperinflagd@o. Caso nada seja
feito, ou fracasse a nova politica, os pregos entrardo em ritmo explosivo
de alta, levando o sistema econfmico e social a terriveis provas. Deve ser
ainda dito, que a hiperinflag3o pode ndo vir a ser um desastre irrepardvel.
Mas deve ficar claro que no seu (breve) curso diversos segmentos da socie-
dade, bem como numerosas empresas, serdo brutalmente prejudicados. E isto
sem que a escolha das vitimas respeite quaisquer principios humanitdrios ou
politicos; ou, no caso das empresas, tenha em conta as suas condigdes para
operar e crescer em condigdes de normalidade.



INDICADORES MACROECONOMICOS

TABELA

Itens Producéo Saldo da ' Vendas no

Industrial Balanca Comércio INPC ﬁg? IPC-Fipe I?§-DI
' Comercial vare3j/spP (S) (S) )
b ") 2)__(3) ()
Mar/86 3.53 1136 100.00 -1.3 0.97 0.82
Abr 20.71 1292 111.01 0.43 0.78 2.31 -0.58
Mai 11.05 1340 110.11 1.08 1.40 1.92 0.32
Jun 13.62 1072 109.97 0.97 1.27 0.96 0.52
Jul 11.33 1008 111.51 0.84 1.19 1.07 0.64
Ago 8.38 950 102.31 1.12 1.68 1.88 1.33
Set 15.35 540 109.05 1.19 1.72 1.43 1.10
Out 10.23 =79 110.14 1.43 1.990 3.08 1.38
Nov 7.90 =35 103.68 3.29 3.29 4.43 2.45
Dez 6.66 =215 100.39 7.27 7.27 10.30 7.56
Jan/87 5.96 -62 97.78 16.82 16.82 13.75 12.04
Fev 12.29 310 93.18 13.94 13.94 11.28 14.11
Mar 13.94 289 81.59 14.40 14.40 13.48 15.00
Abr 8.43 488 81.90 20.96 29.96 16.55 20.08
Mai 5.26 996 79.82 23.21 23.21 26.49 27.58
Jun 1.68 1432 72.08 21.44 26.06 26.76 25.87
Jul -6.38 1421 74.26 10.05 3.05 9.24 9.33
Ago -4.99 1450 78.02 5.09 6.36 4.45 4.50
Set -5.01 1537 76.09 7.15 5.68 6.73 8.02
Out -6.74 1194 76.80 10.88 9.18 10.17 11.15
Nov -1.85 1039 73.80 14.93 12.84 13.40 14.47
Dez -3.58 1078 75.99 13.97 14.14 15.92 15.89
Jan/88 ~-8.68 1033 76.86 18.97 16.51 14.70 19.14
Fev -8.60 898 80.01 15.81 17.96 13.38 17.65
Mar -0.09 1228 85.09 18.09 16.01 18.65 18.16
Abr -7.88 1878 78.64 18.33 19.28 21.17 20.33
Mai -5.82 1765 76.32 18.24 17.78 16.25 19.51
Jun 1.49 1853 84.28 22.28 19.53 21.70 20.83
Jul 1.88 1877 77.48 23.02 24.04 22.65 21.54
Ago 7.37 2069 78.01 20.63 20.66 19.67 22.89
Set -1.47 1934 75.29 26.93 24.01 23.60 25.76
out -7.99 1588(6) 70.86 26.69 27.25 28.48 27.58
Nov 1595 28.15 26.92 25.77 27.97
FONTE: IBGE/CIEF/CACEX/Fed.Com.Est.S.Paulo/GAZETA MERCANTIL/FGV.
NOTAS:

Taxa de crescimento($) em relacdo a igual més do ano anterior.

Em US$ milhGes FOB.

Dados retificados pela CACEX.
Indice dessazonalizado.
Taxa de crescimento(%) em relacdo ao més anterior.

Dado provisdrio.






	boletim_88_12006
	boletim_88_12001
	boletim_88_12002
	boletim_88_12003
	boletim_88_12004
	boletim_88_12005
	boletim_88_12007

