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EDITORIAL

A REVERSAD DE EXPECTATIVAS: POSSIVEIS IMPLICAGDES

A economia estd atravessandg um mogento bastante singulars ne~que
toca ao con'p‘ortamento da inflag3o. Comegam a aparecer evideéncias
de uma desaceleragdo de pregos e, associada a esta incomum
ocorréncia, surgem também indfcios de um sensfvel aumento na
dispersdo dos pregos em que as mercadorias s3o efetivamente
transacionadas. E tudo isto parece decorrer do fato de que o
governo respondeu a uma investida especulativa centrada sobre o
dilar com severo endurecimento da politica monetdria. O ocorrido
evidentemente beneficia o governo. Mas, além disto, parece

questionar declaracdes gde autoridades governamentais, no sentido

de que a fung3o da polftica monetdria é, t3o somente, "segurar"

2s expectativas, enquanto __aguarda o ajuste fiscal e as
chamadas reformas estruturais. Mais precisamente, o que parece
haver sido demonstrado € que as expectativas ndo s3o monotonica-

mente crescentes, e que a sua reversao pode ser provocada
mediante aperto monetdrio. Numa palavra, as expectativas s3o - ou
vieram a se tornar - voliteis também para bai_x_c_;.

A maior dispersdo dos pregos tem importantes implicagdes, dentre
as quais caberia destacar.

Primeiramente, admitindo que os agentes econdmicos aproveitem a
dispersdo de pregos para alterar suas cestas de consumo, de forma
a beneficiar-se das novas condigdes de mercado, infere-se que a
taxa de inflagdo efetivamente enfrentada pelos agentes tende a
ser inferior 3 dos {ndices oficiais, calculados a partir de ces-
tas imutdveis de mercadorias. A mais imediata decorréncia deste
fato consiste em que a queda do poder aquisitivo dos individuos



em geral tende a ser inferior ao que seria sugerido pela dif1agdo
de seus rendimentos pelos indices correntes de pregos. A outra
face deste fendmeno consiste em que, sendo 0os pregos a que s3o
efetivadas as transagdes Iinferiores ao sugerido pela taxa de
inflagdo, 0 custo real do dirheiro para os produtores é major do
que 0 que se supde a primeira vista. E podem evidentemente
tornar-se insuportdveis, tanto para aqueles que est3o remarcando
a um ritmo inferior ao da inflagdo, quanto para aqueles que,
embora praticando aumentos acima da média (capazes de superar a
taxa de Juros), n3o conseguem vender a sua produgdo. Ubserve o
leitor que h3d uma margem de conflito entre a primeira e a segunda
constatagdo. Com efeito, se a primeira sugere um alivio da
tendéncia recessiva em que se debate a economia, a segmda
aponta, através da possibilidade de quebradeira, para o
agravamento da recess3o. A terceira inferéncia a ser extraida da
maior dispersdo refere-se ao fato de que a reversdo das expecta-
tivas recentemente ocorrida acarretou o que poderiamos denominar
de dessolidarizagdo nos pregos. A economia estd, em suma , menos
indexada, o que significa, desde maior atrito entre clientes e
vendedores, até, possivelmente, majores chances no combate 3
inflagdo.

Assinaladas sumariamente essas novidades, surge de imediato a
divida acerca do posicionamento do governo face 3s novas
circunstancias. Na auséncia de pronunciamentos governamentais a
esse respeito, fica-se com a impressdo de que as autoridades ndo
atribuem importancia a estas supostas novidades, ou entd3o - u rue
nos parece mais provdvel - que o governo simplesmente cré que as
grandes reformas constituem a condigdo necessdria e suficiente
para a estabilidade. Neste caso, teriamos passado de um "taticis-
mo" através do qual, até muito recentemente, as autoridades pre-
tendiam responder a cada novo fato, com um gesto ou uma medida,
para uma posigdo "principista”, em que nada conta, além das
mudangas nos "fundamentos”. O combate 3 inflagd3o deixaria ent3o
de ser um jogo complexo, a ser travado em diversos rounds, para
ser uma questdo de fidelidade a principios. A mudanga n3o é
trivial, e talvez contenha hipdteses simplistas acerca do



radversirio”.

0 posicionarento diante da quest3do anteriormente apontada reque-
reria, no entanto, hd de convir-se, umna avaliagdo do temanho e
duragd3o da reversdo de expectativas momentaneamente constatada na
economia. No que se refere & intensidade do fendmeno, no entanto,
pouco se pode afirmar, j& que os préprios. agentes econbmicos
est3o atravessando um perfodo de baixissima visibilidade. Em
outras palavras, a poeira ainda n3o baixou, e n3o se pode dizer
se_houve, em alguma medida, uma implosdo das g;@ﬂéj&j_
estas se mantiveram intactas, aguardando o maomento adequado para
reassunir o comando g0 ptocesso de aceleragdo inflacipndria.
‘Quanto & furagdo do fendmeno, sua avaliacdo requereria um balango
(que obviamente tampouco podemos realizar) das pressdes
inflaciondrias que tendem a aflorar proximamente, e das
contra-pressdes derivadas de fatores favordveis ao combate 3

inflac30, aguardadas para os proximos meses.

As mais dbvias pressdes inflacionirias de curto prazo situam-se,
seguramente, do lado dos custos, e t&m como destaques os recentes
aumentos de saldrios conquistados por algumas categorias, a
elevagdo do saldrio minimo a ocorrer em janeiro e o tarifago em
curso. No que se refere ao desempenho das politicas monetéiria e
fiscal, a mais importante consideracdo a ser feita refere-se ao
grau de controle monetdrio previsto para os préximos meses. A
este respeito é oportuno lembrar que o aumento da oferta
monetdria tem tido por origem, nos ultimos dois anos,
fundamentalmente, as dificuldades observadas, com maior ou menor
intensidade ao longo do tempo, na rolagem das dfvidas do governo.
Com efeito, durante todo este periodo, pode-se considerar como
irrelevante a contribuicdo dos déficits do Tesouro para o
crescimento da massa monetdria. Isto significa que, no essencial,
o controle da oferta de moeda passou a ser fungdo da prépria
credibilidade do setor piblico como tomador de recursos - ficando
seu desempenho fiscal corrente relegado a um papel
insofismavelmente subalterno.



Comegando por esta ultima questdo, cabe assinalar a ocorréncia
proxima de dois fatores favordveis. Trata-se, respectivamente,
das medidas fiscais de emerglncia que, segundo se avalia hoje,
poderdo resultar num incremento da arrecadagdo da ordem de US$% 12
blihdes, e’do possivel fechamento de um acordo com o, FMI.
Regl'strados os dols fatores positivos, convém advertir que o
eventual ganho liquido de arrecadag3o em 1992 serd determinado
pelo confronto entre o aumento presumido das receitas fiscais (em
decorréncia da mini-reforma prestes a ser decidida) e, atuanduv em
sentido contrdrio, da perda de receita decorrente, seja da
miltlplicacdo de pleitds de contribuintes acatados pela justiga,
seja do fato de que, premidas pelas circunstancias recessivas, as
empresas tendem a retardar o recolhimento de impostos.

Por outro lado, e no que se refere ainda 3&s pressdes de custo,
convém assinalar que, tida em conta a prostragdo em que ja se
encontra a economia brasileira, um moderado grau de recupera,ado
salarial pode significar também, como jd& fol sugerido, algum grau
de alfvio no mergulho recessivo hoje em curso. No caso, o
fendmeno adquiriria um significado muito diverso do que seria
cabfvel atribuir-lhe nas condigdes em que a economia brasileira
operava até 1989. De fato, nas circunstancias presentes, um
pequeno alfvio das condigBes de mercado poce significar, pura
multas empresas, a diferenca entre situagdes insuportdveis e,
digamos, penosas mas suportdveis. € isto certamente n3o ¢
detalhe, podendo mesmo contribuir para viabilizar o prosseguimen-
to da politica econdmica em curso.

Como ficou patenteado ao longo do texto, caracteriza o momento
presente o surgimento de possibilidades de avango no combate 2
inflagdo, que, no entanto, como foi sendo assinalado , dependem,
passo a passo, da capacidade de contornar diversos possiveis
tropegos. Fica pois, em suma, admitida a possibilidade de um
possfvel estreito caminho em diregdo 3 estabilidade. Se assim
for, cabe discutir uma crucial gquestdo, que em ultima andlise se
coloca para todas as experiéncias de combate a inflagdo, e e
pode ser assim enunciada. O que torna os custos do combate 2



inflac3o mais aceitdveis para a sociedade e, por conseguinte, as
politicas mais realistas e potencialmente eficazes? 0 avango
passo a passo, que permite acomodagdo dos pregos relativos e o
desmonte das instituigdes que acompanham a alta inflagd3o, ou a
sua queda abrupta, cujo principal mérito serda o de abreviar o
periodo de desinflagdo, e, supostamente, antecipar a retomada do

crescimento?

A quest3o nos remete de volta ao inicio deste editorial, ou, mais
precisamente, 3 hipétese, sugerida pelos mais .receotes.
acontecimeritos, de que as expectativas também s3o voliteis para
baixo. E ¢é exatamente esta novidade que, como assinalamos, a
pnlitica economica n3o parece estar tentando, sequer, incorporar
au sru roteiro (jamais enunciado) de estabilizag3o. Concretamen-
te, n3o bhaveria a possibilidade de explorar a recém insinuada
flexibilidade para baixo das expectativas, com a necessidade de
uma  progressiva acomodagdo ao meio ambiente (radicalmente
diverso) da estabilidade? Observe-se que uma baixa que fosse,
desde que expressiva, da taxa de inflagdo, criaria em principio
condigdes favordvels 3 renegociag3do de mecanismos inerciais
(entre eles, destacadamente a lei salarial) presentes no atual
contexto, e que n3o poderdo ser simplesmente abolidos. Para
avangar nesta direg3o a pré-condigdo minima consiste, no entanto,
em admitir, que ainda quando, otimisticamente, se processe a
grandes passos, a vitdéria sobre a inflag3o requer a montagem de
uma politica de rendas, condigdo para o envolvimento/comprometi-
mento da sociedade na superagdo da crise e no restabelecimento de
um horizonte de crescimento.
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