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EDITORIAL

ESTA COM CHEIRO DE QUEDA

No més de maio se tornou evidente que o Plano Collor - ao contra-
rio do que o governo chegou a anunciar - ndo foi capaz de vencer
a -inflagBo. Esta-~ ressurgiu.cuma velqcidade desconcertantemente
elevada, e o debate econbmico dominado inicialmente pelas preocu-
pacBes com a eventual depressio que o bloqueio da liquidez supos-
tamente produziria, voltou a se concentrar na questiio da infla-
¢do, e de suas possiveis trajetérias nos préximos meses. Num pri-
meiro mamento muitos consideraram que o retorno da alta inflagdo
era j4 um fato consumado. A exploslo inflaciondria poderia, no
entanto, ser tentativamente impedida se (e apenas se) fosse pos-
sivel coordenar as expectativas, mediante a reindexac#io da econo-
mia. O governo, de sua parte, surpreendido seguramente pelo re-
crudescimento inflaciondrio declarava - sem convencer a ninguém -
que a curva de pregos estaria fazendo apenas uma "barriga”.

Ao infcio de julho, comegaram a surgir, no entanto, indfcios de
que as previsBes mais pessimistas nSio estavam sendo corroboradas.
0 délar paralelo jd hd bem mais de um més mantinha-se estaciond-
rio. A aceleragdio dos pregos (de acordo com os {ndices mais re-
presentativos) comegava a diminuir. E as projegBes oficiais,apon-
tando para uma redugBo da inflag8o a partir de agosto, passavam a
ser parcialmente endossadas pelo mercado - a inflagBo projetada
para agosto no mercado futuro da BIN, por exemplo, apds chegar a
15,5% recuou para cerca de 11X em meados de julho, indicando
senfio una queda dréstica da inflaglio, tal como sugerido pelo go-
verno, pelo menos uma acomodaglo da inflag3io a um nivel signifi-
cativamente mais baixo. Por outro lado, vinha se tornando eviden-
te que o comércio nio conseguia sustentar o volume de vendas, e



muito menos repassar os aumentos de precos que a industria tenta-
va impor.

Tomados ]soladamente, os fendmenos acima mencionados certamente
no configurariam uma mudanga de quadro. A alta de pregos pode-
ria estar perdendo f6lego meramente como consequéncia da compres-
s8o do poder aquisitivo dos assalariados, sem que isto indicasse,
de fato, uma major eficdcia da polftica econBmica no sentido de
promover uma reduglo importante da inflag8o. Se assim fosse, uma
.coohecida histdria .estaria se repetindo:.os pregos se ‘aceleram,
os saldrios defasam, as vendas caem, e 0s precos perdem f6lego -
até que uma nova rodada de expansfo das rendas nominais permita a
retomada da Inflaglo, cuja trajetéria ascendente seguiria por
"degraus™ como nos Ultimos anos. Visto a partir deste padrio, a
unica novidade recentemente ocorrida seria a atitude do governo
que, ao impedir a indexag8o salarial, estaria criando condigles
para un arrocho salarial sem precedentes. Ainda nesta perspecti-
va, a divida consistiria em saber até quando seria possivel pro-
longar este sacriffcio que, em Ultima sndlise, haveria de se re-
velar n8o apenas Insustentidvel, como indtil.

Dentro da perspectiva até aqul esquematizada, o melhor caminho
para a politica econbmica consistiria, entfio, em reindexar a eco-
nomia, na tentativa de minimizar o custo social que vem sendo im-
posto aos trabalhadores. Por outro lado, a indexaglo, ao ofere-
cer um referencial para o reajuste dos saldrios, introduziria um
fator de coordenaglo das expectativas, que poderia moderar as de-
mandas salarials extremadas, contribuindo para manter a trajeto-
ria da Inflag8o sob razodvel controle. Evidentemente n8o haveria,
no caso, a pretenslo de estabilizar a econonla - tarefa que deve-
ria aguardar uma oportunidade mais favordvel, certamente epds as
eleicBes de outubro/novesbro. A partir desta concepcSo, todas as
esperangas teriem que repousar, em suma, na eficdcie de mais um
choque a ser futuramente tentado.

Resumidamente, a estratégia acima sugerida estaria’ fundada em
trés supostos: o retorno da inflaglo é um fato irreversivel; ain-



da é possivel promover a inercializacBo do processo inflacionirio
via indexecBo; e haveré no futuro um quadro relativamente mais
favordvel para a edoglo de medidas que efetivamente eliminem a
inflaclio. Destes tr8s supostos, o segudo e o terceiro sfio no en-
tanto indiscutivelmente pouco convincentes. Senfio vejamos.

Como J4 fol tantas vezes observado, as expectativas inflaciond-
rias foram se tormando - a cada novo plano de estabilizaglo fra-
cassado - mals sensfveis a sinals considerados adversos quanto 2
evoluclo dos pregos. Nesse caso, a adoglio de um regime de indexa-
clio t8o curto quanto o sugerido pelas circunstéincias (e, exigido .
pelos atores econdmicos) atuaria sobre as expectativas de forma
bastante negativa. Com o que os formadores de precos seriam leva-
dos a prédticas aceleracionistas, e a "coordenaclo"” exercida pela
indexaglio atuaria, paradoxalmente, no sentido de reforgar a ace-
lerac8o inflaciondria. Em tals condigBes, supor que o governo po-
deria, n8o obstante universalizada a indexag30, contrapor-se efi-
cazmente & alta de precos dal resultante, mediante politica mone-
tdria e fiscal, parece totalmente irrealista. Nio se conhece ne-
nhun caso de polftica monetdria ativa cepaz de reduzir -~ muito
menos eliminar - a inflegclio, em condigBes de uma econamia plena-
mente indexada. E isto tanto por razBes técnicas (o controle da
liquidez acabaria,no limite, se tornando invidvel), quanto por
restricBes de natureza politica (a hiper-recessfio que resultaria
dessa tentativa).

Por outro lado, corwém questionar a nogBo de que o futuro traria
consigo condicBes mais propicias para uma nova tentativa de debe-
lar o processo inflaciondrio. Antes de mais nada, a violéncia e a
quebra de principios e supostos que marcarem o plano langado a
quinze de margo, faz prever que os agentes econdmicos, na anteci-
pacio de uma nova investida, e dadas as "licBes" extraldas do
Plano Collor - inclusive o ceticismo em relaglio a quaisquer pla-
nos seja qual for a sua ousadia e viruléncia -, tomariam medidas
preventivas de consequéncias desestruturantes. A bem dizer, duas
situagBes poderiam ser entlio visualizadas: a de uma hiperinfla-
¢80, levada dessa vez a suas conseq;e«:lgs plenas; ou a de uma



nova tentativa de abortar um processo hiperinflaciondrio inci-
piente, com medidas de viruléncia proporcional 3s atitudes pre-
ventivas acima referidas! Neste ultimo caso, seriam mais realista
admitir a superaglo da prépria noglo de plano: o governo simples-
mente avancaria (ou n8o) em funcBo de sua capacidade de. infligir
custos socials sejam eles os que forem, e dos resultados daf de-
rivados. Em qualquer caso, supor a exist®ncia de uma alternativa
"civilizada" - baseada na concertaglo social e com baixo custo
para a sociedade - apds o fracasso de um plano t&o radicalmente
atual, de ume nova escalada da inflacBo, e de um estado expecta-
cional absolutamente desfavordvel, parece, no m{nimo, -lnqemo.

Adnitindo que os argumentos anteriores s8o plausivels, caberia
retornar a questBo central da irreversibilidade do recrudescimen-
to inflaciondrio observado nos ultimos meses. Este tipo de con-
clus8o baseia-se, seguramente, muma analogia com o que ocorreu em
outras experi®ncias, quando, uma vez reinstaurado o processo in-
flaciondrio, a polftica econfmica mostrava-se virtualmente inca-
paz de deter a escalada da inflagBo. Ocorre porém que o choque de
15 de margo, longe de resumir-se num unico e definitivo "tiro",
criou condi¢Bes para que as politicas convencionais de combate 3
inflag80 adquirissem uma eficdcia anteriormente inexistente. Um
aspecto de fundamental importancia para que assim seja, consiste
em que - a despeito do retorno alarmantemente veloz da liquidez
pés plano - o estoque de ativos dotados de alta liquidez (moeda
mais t{itulos publicos) ainda se encontra mum nfvel muit{ssimo in-
ferior, tanto 30 atingido alguns meses apés o0s outros choques,
quanto ao padr8o histdérico observado na economia brasileira. va-
lendo-se do contexto mais favordvel para a edministracBo da polf-
tica econdmica proporcionado por este menor volume de ativos fi-
nanceiros liquidos (ou, mais concretamente, pelo potencial inega-
velmente menor de desestabilizagBo da econamia daf decorrente), e
pela prépria queda da inflagBo (obtida desta feita pelo choque
monetdrio e nSo por congelamento), o governo pSde mudar signifi-
cativamente a conduglio da politica monetdria. Os destaques aqui
cabem ao fim da zeragem automdtica pelo Banco Central das posi-
¢Bes em tftulos publicos das instituicBes financeiras (desde o



inicio de junho), e & penalizacBo (tributaglio) das aplicacﬁes_fl-
nanceiras de curt{ssimo prazo (a partir do final de julho). Atra-
vés destas investidas, pretende-se evidentemente exercer um malor
controle sobre a quantidade de moeda na ezohomia (M1) e Iinduzir
ao alongawmnto do prazo das aplicegBes financeiras, aumentando a
eficdcia da polftica monetéria no controle da 1iquidez/demanda
nominal.

Além destes avangos do lado monetério, no plano fiscal - e & me-
dida que assenta o pd das mudangas introduzidas pelo programa -
camecam também a surgir fendmenos marcantes, como o superdvit do
Tesouro em junho (primeiro m@s de arrecadaclio exclusivamente em
cruzeiros), e a possibilidade de manutencBo do equilfbrio das
contas do Tesouro nos préximos meses. Por outro lado, a inflexi-
vel posicBo do governo quanto & reintrodugio da indexag8o sala-
rial vem compor-se com as medidas do lado monetério e fiscal no
sentido de bloquear a expanso da demanda nominal. Na medida em
que a demanda nominal tenda a se establilizar, a busca pelos agen-
tes econdaicos de recamposicBo de posicBes (num contexto de ex-
pectativas inflacionérias ainda muito presentes) acaba traduzin-
do-se em aumentos dos pregos e reducBo das quantidades vendidas.
Surge assim um quadro recessivo que, convém assinalar, contrasta
flagrantemente com o ocorrido nas etapas de recrudescimento in-
flaciondrio que se seguiram & derrota dos trés planos anteriores.
Como todos sabem, e a histdria do final de 1989 e infcio de 1990
una vez mals comprovou, a recessBo em si nBo segura a inflaglio.
Qu3n1y, porém, a retracBo real das vendas vem acamparhada, Ccomo
presentemente, de wuwm significativo grau de controle da demanda
nominal, estlo criadas condigBes que podem levar a efetivos ga-
nhos na luta contra a inflag8o.

A medida que ¢ percebida pelos agentes econdmicos, a rigida e
incondicional opclo do governo pelo combate & 1inflaglo passa,
inegavelmente, a atuar na formac83o das expectativas. Combinam-se,
desta forma, fatores mecfnicos e expectacionais que, numa hipdte-
se otimista, podem se realimentar, reduzindo-se com isto o esfor-
¢o necessédrio para que novos ganhos sejam alcangados na politica



de estabilizagd3o. Ocorre, no entanto, que tensdes Inflaciondrias
importantes (atraso salarial, tarifirio e cambial), permanecem,
obviamente, sem solugd3o. Donde se sugere que, a qualquer momento
(mesmo na hipdtese otimista), a situacBo pode ser instabilizada
por uma subita recomposicdo destes pregos bidsicos. Se, no entan-
to, isto n3o ocorrer no curtissimo prazo, e a inflag3o cair rapi-
damente, o agravamento daquelas tensBes teria cessado. A hipétese
de umna reduglio sensivel da taxa de inflag3o tem por base n3o ape-
nas a recuperaco da iniciativa por parte da polftica econdmica,
como, concretamente; a“forte desaceleracio vecente (nas trés pri-
meiras semanas de julho) dos principals produtos agropecudrios no
atacado e 70 varejo - ainda no captada pelos indices de pregos
usuals. Em outras palavras, o sucesso da estratégia oficial pare-
ce estar na depend®cia da obtengBo de ganhos substancials a cur-
tissimo prazo.

Em suma, mesmo a hipétese otimista acima referida traria consigo,
sem duvida, problemas n8o resolvidos. Ocorre no entanto que se
alcangado este quadro, estariam, em princfplo, criadas condig8es
favordvels para a entrada em cena de uma polftica de rendas em
que as corregdes de saldrios, tarifas e c8mbio seriam objeto de
negoclagBes. £ fundamental destacar que, ao contrdrio das desas-
tradas experiéncias até aqul perpetradas, a polftica de rendas
teria neste caso sido precedida pelo substancial reforgo da capa-
cldade do governo d= fazer politica econdnica, pela liberagdio de
pregos, e pela profunda alteragdo do quadro de expectativas. Além
do que negx:lar en meio a um contexto que - n3o obstante o alto
custo de experiéncia - apresentasse @&xitos palpdvels que tornas-
sem a estabilidade um objetivo efetivemente alcangdvel, colocaria
as partes ens0lvidas na negociag8o numa situagdo até aqui desco-
nhecida: ceder seria contribuir manifestemente para uma estabili-
dade que poderia ser antevista a olhos nds; inviabilizar os en-
tendimentos Implicaria em assumir politicemente as conse3ncias
de um desastroso retrocesso.
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