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EDITORIAL 

�A aJ4 DEIJQ IE CUDA 

No Inês de Mio se tornou evidente que o Plin> Collor - ao contrá

rio do que o governo chegou II aru,ciar - não foi capaz de vencer 

a · inflaçlo, Est• ..- ressurgiu�� . vei�fdade �scqncertantlllllente 

elevada, e o debate econ6nico dolll!nado inicialmente pelas preocu

pações coa a eventual depressão que o bloqueio da liquidez supos

tamente prcx1Jziria, voltou a se concentrar na questão da infla

ção, e de suas possíveis trajetórias nos próximos meses.� pri

meiro manento 11Uitos conslderaran que o retorno da alta inflação 

era já lJII rato conSUl8do. A explosão inflacionária poderia, no 

entanto, ser tentat1v1111ente �ida se (e apenas se) fosse pos

sível coordenar as expectativas, mediante a reindexação da econo

mia. O governo, de sua parte, surpreendido seguranente pelo re

crudescimento inflacionário declarava - sem convencer a nlrg.Jém -

que a curva de preços estaria fazendo apenas una "barriga". 

Ao inicio de julho, caneçar• a surgir, no entanto, indícios de 

que as previsões •Is pessl•istas nlo estav• sendo corroboradas. 

o dólar paralelo j6 t1' belll •1s de ua mês 111110tima-se estacioná

rio. A aceleração dos preços (de acordo con os índices 111ais re

presentativos) coaeçava II dl•lnulr. E as projeções oflciais,apon
tando para una reciJçlo da inflaçlo a partir de agosto, passavam a 

ser parclalment�! endossadas pelo aercado - a inflaçlo projetada 

para agosto no mercado futuro da BTN, por ex�lo, após chegar a 

15,5, recuou para cerca de 11l em 111eados de julho, indicando 

senão una queda drástica da inflação, tal CCJIIO sugerido pelo go

verno, pelo 111enos una acomodação da inflação a un nível slg,ifi

catlvamente mais baixo. Por outro lado, vima se tornando eviden

te que o comércio não conseguia sustentar o volume de vendas, e 
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multo menos repassar os aunentos de preços que a lrwstrla tenta
va lq>ar. 

T�clos Isoladamente, os fenõmenos acima mencionados certamente 
não confl�rari1111 una lllJdança de (JJSdro. A alta de preços pode
ria estar perdendo fOlego nieramente como conse(J.Jência da cOlll)res
são cio poder �isltivo cios assalariados, sen que isto Indicasse, 
de fato, una maior eficácia da polftica econOmlca no sentido de 
promover una rerução iq,ortante da inflaçlo. Se assim fosse, l.1118 

. ç�ida história .est.eria se-repetindo: ,os preços se ·aceleram·, 
os saldrios defas•, as vendas caen, e os preços perdetR fOlego -
até que una nova rodada de e,cpanslo das rendas nominais permita a 
retomada da lnflaçlo, cuja trajetdrla ascendente �Iria por 
"degraus" como nos últi1110s anos. Visto a partir deste padrão, a 
ú,ica novidade recentemente ocorrida seria a atitude cio governo 
�. ao lll!Pl!dir a indexação salarial, estaria criando condições 
para llll arrocho salarial seni precedentes. Ainda nesta perspecti
va, a dúvida consistiria eni saber at� ""8fldo seria possível pro
longar este sacrlflclo que, em últl11& análise, haveria de se re
velar nlo apenas Insustentável, COIIIO lrútll. 

Dentro da perspectiva até aqui esquematizada, o inelhor caminho 
para a política econômica consistiria, então, em reindexar a eco
nomia, na tentativa de minimizar o custo social que vem sendo Im
posto aos trabalhadores. Por outro lado, a Indexação, ao ofere
cer un referencial para o reajuste cios salários, lntroo.izlrla um 
fator de coordenação das expectativas, que poderia moderar as de
mandas salariais extremadas, contribuindo para 111&nter a trajetó
ria da lnflaçlo sob raz�vel controle. Evldentenente nlo haveria, 
no caso, a pretensão de estabilizar a econoala - tarefa que deve
ria aprdar una oportunidade •Is favorável, cert&111ente após as 
elelçlles de outtbro/noved>i-o. A partir desta conc:epçlo, todas as 
esperanças terlani que repousar, e111 .,.., ne eficácia de Nls um 
choque a ser futuramente tentado. 

Resunldalllente, a estratégia acima sugerida estaria' fundada em 
três supostos: o retorno da lnflaçlo � UII fato Irreversível; aln-
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dai possível pr0110Ver e inercielizaçlo do processo innacionário 
via indexaçlo; e haver, no futuro U11 (JJ8dro relativamente mais 
favorável para a adoçlo de lledldas que efetlvinente eliminem a 

_inflação.Destes trfs supostos, o segu-ido e o terceiro são no en
tanto indiscutivelmente pouco convincentes. senão veji.nos. 

Como já foi tantas vezes observado, as expectativas inflacioná
rias for• se tornando - a cada novo plano de estabilização fra
cassado - 111&is sensíveis a sinais considerados adversos quanto à 
evolução dos preços. Nesse caso, a adoção de um regime de indexa
ção tio curto quanto o sugerido pelas ci_I'CU"l�tAncias Je,.e.iüg!,dçJ. 
pelos ºá'tores econõmicos) atuaria sobre as expectativas de forma 
bastante negativa.Conto que os formadores de preços seriam leva
dos a práticas aceleracionistas, e a "coordenação" exercida pela 
indexação atuaria, paradoxalmente, no sentido de reforçar a ace
leração inflacionária. E• tais condições, supor que o governo po
deria, não obstante universalizada a indexação, contrapor-se efi
cazmente à alta de preços daí resultante, mediante política mone
tária e fiscal, parece totalmente irrealista. Não se corllece ne
nhun caso de política IIIOl'letária ativa capaz de redJzir - lllJito 
menos elilldnar - a inflação, eai condições de una econonia plena
mente indexada. E isto tanto por razões tl!cnicas (o controle da 
liquidez acabaria,no l1111te, se tornando inviável), quanto por 
restrições de natureza política (a hiper-recessão que resultaria 
dessa tentativa). 

Por outro lado, conv• questionar a noção de que o futuro traria 
consigo condições •Is propicias para Ulll8 nova tentativa de debe
lar o processo inflaci°"'rio. Antes de mais nada, a violência e a 
quebra de princípios e supostos que inarcar&M o plano lançado a 
quinze de março� faz prever que os agentes econômicos, na anteci
pação de una nova investida, e dadas as "lições" extraídas do 

Plano Collor - inclusive o ceticismo em relação a quaisquer pla
nos seja qual for·a sua ousadia e virulência -, tomariam medidas 
preventivas de conseq.iências desestruturantes. A bem dizer, duas 
situações poderiam ser então visualizadas: a de uma hiperinfla
ção, levada dessa vez a suas conseq.iênci�s plenas; ou a de una 
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nova tentativa de abortar un processo hiperinflacionário inci
piente, com medidas de virulência proporcional às atitudes pre
ventivas acima referidas! Neste último caso, seriam 11&is realista 

. a�iti�. a Sl4.)eração da prg:>ria noção de plano: o governo siq>les
mente avançaria (ou não) em flllÇlo de sua capacidade de .. infligir 

custos sociais sejam eles os que forem, e dos resultados dai de
rivados. Em qJSl(JJer caso, supor a existência de una alternativa 

"civllizada" - baseada na concertação social e com baixo custo 

para a sociedade - após o fracasso de un plano tio radicalmente 

,atual, . de lll!B. nov! .. e§:Calada. c;ta inflação, e .. de un es_t� expecta
cional absolutamente desfavorável, parece, no mínimo, ingênuo. 

Aônitindo <JJe os argunentos anteriores são plauslveis, caberia 

retornar a (JJeStão central da irreversibilidade do recrudescimen
to inflacionário observado nos últiJllos meses. Este tipo de con

clusão baseia-se, s�ramente, nuna analogia C0111 o que ocorreu em 

outras experi!ricias, qJSndo, una vez reinstaurado o processo in

flacionário, a política econõmica mostrava-se virtualmente inca

paz de deter a escalada.da inflação. Ocorre porém que o choque de 

15 de março, longe de resunir-se run único e definitivo "tiro", 

criou condições para que as políticas convencionais de cont>ate à 
inflação adquirissem una eficácia anterior;nente inexistente. Un 
aspecto de fundamental iq>ortãncia para que assim seja, consiste 

em que - a despeito do retorno alarmanteniente veloz da liquidez 

pós plano - o estoque de ativos dotados de alta liquidez (moeda 
mais títulos públicos) ainda se encontra nun nível muitíssimo in

ferior, tanto 30 atingido alg..-is meses após os outros choqJes, 
quanto ao padrão histórico observado na economia brasileira. Va

lendo-se do contextQ mais favorável para a adllinistração da polí

tica econõinica proporcionado por este llll!nOr volune de ativos fi

nanceiros liquidas (ou, •ls concret.-nente, pelo potencial inega

velmente menor de desestabilização da econoaia dai decorrente), e 
pela própria queda da lnrlação (obtida desta feita pelo choque 
monetário e não por congelamento), o governo põde IIIUdar s1(111'1-
cativamente a condJção da polltlca 11011etárla. Os destll(JJes aqui 

cabem ao fim da zerageni autOlllátlca pelo Banco �tral das posi

ções ein titulas pÜ>licos das instituições firwicelras (desde o 
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inicio de jl6YIO), e à penalizaçlo (tributação) das aplicações.fi
nanceiras de curtfssi1110 prazo (a partir do final de julho). Atra
vés destas investidas, pretende-se evidentemente exercer un maior 
controle sobre a (J.18tllidade de aoeda na e:o,a11ia (M1) e ind.lzir 
·ao·· alonga.ente do prazo das aplicações financeiras, aunentando a 
ericác!a da pol1Uca IIIDl'le_t4ria no controle da ll(J.lldez/demanda 
-nominal. 

All!nl destes avanços do lado aoneUrlo, no plano fiscal - e à me
dida que assenta o pd das ..ianças introwzidas pelo programa -

começin t8lllbél a surgir renõaenos 1111rcantes, cOIIO o �rávit do 
.· Tesoui:o e111 j,r.ho (piiaeiro l_lês de arrecadação exclusivamente em 
cruzeiros), e a possibilidade de 1118rutençlo do eciitilbrio·• dâs 
contas do Tesouro nos próxl1110s meses. Por outro lado, a inflexí
vel posiçlo do governo �to à reintrowção da indexação sala
rial veta c011p0r-se C011 as lll!didas do lado IIIOl'letário e fiscal no 
sentido de bloquear a expanslo da demanda llOllllnal. Na medida em 
que a delllanda nominal tenda a se estabilizar, a busca pelos agen
tes econõilicos de rec0111POsiçlo de posiçfles (run contexto de ex
pectativas inflacion4rias ainda 11.1lto presentes) acaba traciJzln
do-se e111 aunentos dos preços e reô.Jção das �tidades vendidas. 
Surge assi• lJII quadro recessivo que, convl!nl assinalar, e<.>ntrasta 
flagrante■enta coa o ocorrido nas etapas de recrudesci111ento in
flacionário que se seguira■ à derrota dos trls planos anteriores. 
Co.'!ll todos sabelll, e a história do rtnal de 1989 e inicio de 1990 
una vez ■ais coq,rovou, a recesslo em sl não segura a inflação. 
QJ3,jJ, porém, a retraçlo real das vendas Velll ac�da, cano 
presentemente, de lJII sic,iiricativo grau de controle da demanda 
n0111lnal, estão criadas condições que podei! levar a eretlvos ga
mos na luta contra a inflaçlo. 

A medida que é percebida pelos agentes econõmicos, a rfgida e 

incondicional opçlo do governo pelo COllbate à inflação passa, 
inegavelmente, a atuar na formação das expectativas. Cont>in11111-se, 
desta fol'lll8, ratares 111eelnicos e expectacionais que, nuna hipóte
se otimista, podem se realimentar, reduzindo-se C0111 isto o esfor
ço necessário para que novos gamos sejam alc30Çados na política 
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de estabilização. Ocorre, no entanto, que tensões inflacionárias 
i�rtantes (atraso salarial, tarifário e cllltlial), permanecem, 
obviam!!flte, sem solução. Donde se sugere que, a qualquer_ momento 
· (mesmo ·-na hipótese otimista), a situação pode ser insl3blllzada 
por uma súbita recomposição destes preços básicos. Se, nÕ entan
to, isto não ocorrer no curtissimo prazo, e a inflação cair rapl
d3�ente, o agravamento daquelas tenslles teria cessado. A hipótese 
de una redJçlo sensível da taxa de inflação tem por base não ape
nas a rl!C\4)eraçlo da iniciativa por parte da política econômica, 

· - como, ctn::retamentef"•à ->forte desaceleraçlo Tecente ( nas três pr-1-
me iras semanas de julho) dos principais proc1Jtos agropecuários no 
atacado e "lO varejo - ainda não captada pelos .lnctic�s de preços 
usuais. Em outras palavras, o sucesso da estratégia oficial pare
ce estar na depencl!ncia da obtençlo de ganhos Stbstancials a cur
trssi1110 prazo. 

Em suma, meSIIIO a hipótese otimista acima referida traria consigo, 
sem ruvida, problemas não resolvidos. Ocorre no entanto que se 
alcançado este (1.J&dro, estariam, eai principio, criadas conctlçlles 
favoráveis para a entrada em cena de una polltica de rendas em 
que as correçlles de salários, tarifas e cêrrt>io seriam objeto de 
negociaçlles. t fundamental destacar que, ao contrário das desas
tradas experiências até aqui perpetradas, a política de rendas 
teria neste caso sido precedida pelo sooshncial reforço da capa
cidade cio governo d� fazer polltica econõmica, pela liberação de 
preços, e pela profunda alteração cio quadro de expectativas. Além 
do que neg:>:lar e-11 meio a U11 contexto que - não obstante o alto 
custo de experiência - apresentasse êxitos palpáveis que tornas
sem a estabilid3de un •cibjetivo efetivamente alcançável, colocaria 
as parte, �,olvidas na negociação nuns situação até aqui desco
nhecida: ceder seria contribuir manifestamente para uma estabili
dade que poderia ser antevista a olhos nús; inviabilizar os en
tendimentos iq,licaria em assunir politicamente as conse-JJ-!ncias 
de un desastroso retrocesso. 
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