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EDITORIAL

* BALANGCO DAS DIFICULDADES

Verificouse recentemente uma notdria deterioragdo das expectativas do
plblico emrelagdo as possibiidades de éxito da politica antiinflaciondria. Os céticose
criticos recorem a diversos argumentos que podem ser organizados em trés blocos.

O primeirQ conjunto de argumentos refere-se a questdes de natureza macroe-
condmica. Basicamente, a redugdo observada na arrecadagdo tributaria estaria
denotando umainviabilzagdo pelo lkado fiscal daatual politica. Alsto se somariao fato
de que o volume, o custo e o perfil da divida do govemo estariam se comportando de
maneira a tomar insustentavel a atual rota da politica econdmica.

Um segundo bloco de problemas tem a ver com a resisténcia da Inflagdo a
apresentar novos recuos. Afinal, estamos prestes a completar um semestre de inflagdo
no intervalo de 20 a 25% ao més. Por tras desta resisténcla encontra-se o conhecido
fendmeno da inércia. A sua caracterizagdo convencional aponta para o fato de que
num meio-ambiente cronicamente inflaciondrio, o custo do combate d inflagdo, em
termos de retra¢do da renda e do emprego. acaha se revelando politicamente
Insuport@vel. Madis concretamente, os Unicos ganhos até o presente efetivamente
registrados no combate & inflagdo situam-se no chamado setor competitivo da
economia. Na drea oligopolizada,por contraste, os avangos sdo minimos - sendo, por
outro lado, obviamente irreqlista supor que os pregos cormpetitivos possam recuar (em
termos relativos) indefinidamente.

Os problemas e dificuldades do govemo tém porfim uma terceira dimensdo .de
natureza politico-institucional. Numa palavra, o govemo - ndo obstante a recente
reforma ministerial - continua carecendo de uma sdlida base parlamentar. Isto posto,
também complica e limita a sua capacidade de agdo a aproximagdo de um perfodo
eleitoral, Inevitavelmente acompanhado de dlficuldades que emperam (ainda mais)
a capacidade de tomada de decisdes.

Nos deteremos, sumariamente, em cada um destes blocos de argumentos,

No que se refere aretragdo recentemente ocorrida na arecadagdo tibutaria,
uma constata¢do de imediato se impde: o fendmeno longe estd de ser geral.
Concentra-se, de fato, no Finsocial, no Imposto de Renda sobre Pessoas Jurddicas e no
Imposto de Renda das Pessoas Fisicas retido na fonte, Localizado o problema, toma-
se também evidente que ndo ha comelagdo facimente detectdvel entre a queda
registrada na receita oriunda de quaisquer destas fontes @ o comportamento das
varidvels que definem o estado (conjuntural) da economia. Como bem se sabe, as
dificuldades enfrentadas com o primeiro tributo sGo um resultado da florescente
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“indUstria das liminares”*. Os problemas com o jmposto de Renda de Pessogs Jufidicas.
por suaparte, predominantemente refletema caética situogdo criada pelaLei 8200. Por
fim, o imposto nafonte vemsendo prejudicado, antesde mais nada, pelo aumento das
faixas de isengdo, ndo compensado pela recuperagdo dadliquotamaxima (conforme
propostado govemo rejeitada no Legislativo). Soma-seaisto o fato de que ndio é mais
possivel retardar a comregdo das faixas de renda comespondentes as vdrias aliquotas -
recurso de que se valeu o govemo até muito recentemente.

Devidamente redwzido o papel da recessdo na queda da receita plblica, fica
evidente que, a curto prazo, pelo menos, a melhoria do quadro fiscal depende de um
maior entrosamento do Executivo com o Judicidrio e da conscientizagdo de que a
economia de fato seencontra frente a umaseverarestrigdo de natureza orgamentdria.
Por outro lado. no que toca ao longo prazo, ndo cabe divida de que a configuragdo
de um novo quadro fiscal tomou-se indispensavel. Cabe advertir, no entanto, que nas
condi¢des brasileiras (expectativas inflaciondrias resistentes e dividaplblicade altissima
liquidez) a mera eliminagdo do déficit operacional - mesmo quando percebida como
sustentavel - nGo é garantia de controlemonetdrio. Alémdisto, convém assinalarque,
independentemente de seu folego e implicagdes colaterais negativas, a politica
monetdria estd assumidamente sendo usada para fins que ultrapassam suas fungdes
precipuas. Este tipo de situagdo, que necessariamenteinspira cuidados, requer, como
condigdes minimas, que o plblico acredite na determinagdo dos gestores da politica
econdmicae visualize, como uma metapréxima eexequivel, aimplantagdo deumnovo
quadro fiscal.

No queserefereadividamobilaria e, em particular, ao seuexplosivo crescimento
nos Ultimos meses, uma adverténcia deve ser feita de imediato. O fendmeno sé pode
ser avaliado tendo-se presente o conjunto das obrigagdes do govemo. Vamos aos
dados. Adivida mobilidriado govemo federal junto ao pablico saltou de 2,7%do PIBem
outubro para 6.6% no final de margo. Simultaneamente, os cruzados bloqueados
passaram de 4% do PIB em outubro, para 2.2% em margo. Finalmente, as reservas
cambiais (conceito de liquidez intemacional) se elevaram de 2,5% para 4% do PIB a fins
de fevereiro (lltimo dado oficial disponivel). Em suma, a uma elevagdo da divida
mobiliaria equivalentea 3.9% do PIB se contrapdem umaredugdo de 1,.8% no estoque
de cnzados bloqueados e uma elevagdo de 1.9% nas reservas liquidas intemacionais.
Verificou-se portanto, antes um rearranjo patrimonial que uma elevagdo da divida
fiquida do setor plblico. £ claro que atroca é desvantajosa para os poderes pliblicos:
os custos dadividamobilidria sGo particularmente elevados, e os cruzados bloqueados
constituiam uma divida por definicdo destituida de liquidez. A mudanga ndo 6,
portanto, neutra, @ nem pode ser praticadaimpunemente. O dnus dai advindo difere,
contudo,enomemente,daquelesugerido pelo mero registro do ocormido comadivida
mobilidria. E,sobretudo, ndo reproduz o ocorrido em 1989: grande parte doincremento
da “quasemoeda’” encontra-se hoje, em Ultima andlise, lastreado em ddlares.

Osargumentosreferentesainérciatambémcolocamemevidénciauminegavel
problema. Na apreciagdo da resisténcia @ desaceleragdo dos pregos registradas na
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drea dos oligopdlios, deve-se se ter em conta, no entanto, que havia ocomido
anteriormente (nos congelamentos de 1990 e 1991) um retardamento destes pregos.
Especialmente em alguns casos, como por exemplo na drea dos remédios, este & um
fato Inequivoco. Acrescente-se aisto, que nos primeiros meses deste ano os preqgos em
geral foram levados a assimilar uma forte pressdo de custos como resultado da
recomposi¢do das tarifas pblicas e da forte comregdo real do camblo. Seria pois
plausivel admitir que, dli onde as empresas detém o maior poder de mercado, a
transferéncia (destas pressdes de custo) para os consumidores se fizesse de forma mals
imediata e integral. Ou sefa. a resisténcia acentuada a desaceleragdo dos pregos
contémfatoresobjetivos, que ultrapassam o mero exercicio do poderde mercado. ksto,
porsuavez, parece sugerir que os pregos oligopdlicos poderiamdaqul pordiante assumir
um comportamento mals caracterizadamente Inercial, ou, numa hipbtese otimista, a
seguir assinalada, que, nesta esfera, pudessem comegar a ser obtidos resultados mals
expressivos.

Caberiaagoraterem contaas notérias dificuldades politicas querecentemente
parecem ter mais uma vez se acentuado.

Politicamente, no presente quadro, as dificuldades parecem advir mals dos
aliados esupostosaliados (carecendo, assim, do contelido progromdtico/idecldgico)
do que, propriamente, da oposi¢ao.

O agravamento da longa crise em que estamos mergulhados estaria assim, ao
que parece, aplainandodiferengas. Como possivel manifestagdo destaconvergéncia,
assinale-se o fato, quase anedético, de que. no que toca ao estabelecimento de um
novo nivel para o saldrio4minimo, a contraproposta oposicionista na Camara distava
apenas5%da propostagovemamental. Neste, como emoutros planos, talvez estelamos
deslzando, imperceptivelmente, do confrontacionismo vazio de um passado ainda
recente para o campo das negociagdes redlistas e permanentes.

Repassodos os argumentos daqueles que se colocam hoje numa posiura
fundamentalmente critica e cética diante da poftica antlinflaclonGria em curso.
parece-nos oportuno assinalar que o proprio govemo, ao caracterizar a sua proposta
como algo de que langamdo, enquanto ndo consegue aclonara politicafiscal, tende
adebilitala. Seguramente, por trds deste posicionamento se encontraa convicgdo de
que somente a refomna fiscal poderd instaurar um quadro de efetiva establlidade. A
convicgdio & hoje, possivelmente, partihada por todos. Mas o seu enfatico realce
transmite a no¢do. inoportuna e mesmo falsa, de que a poltica monetaria é um
expediente provisrio e (subentendese) de limitado folego. Afinal, a imprevista
evolugdo dos acontecimentos de novembro a margo parece sugerir que a politica
monetdria pode determinarmudangasnadadesprezivels. Numa palavia, elase revelou
capaz de deter ereverterumquadro unanimimente entendido como de transigdo para
a hiperinflagdo. Seguiram-se modestissimos recuos, que denotavam a conhecida
resisténcia de umainflagdo alta e crdnica. Nao flcou, porém, jamais demonstrado que
aesta primeira etapa ndo poderiase seguirumasegundaemaque aresisténcia dastaxas
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(reforgada, de Iniclo, pela recomposicdo de margens de lucro e pela absorgdo dos
choques camblal e tarifé@ro) comegasse a ser vencida. As novidades surgidas no setor
automobillistico e 0 ocomdo nas cadeias de *'fast-food”” pareciamindicar a existéncia
desta possiblidade. No citico momento em que poderia estarse dando atransigdo de
uma primekra e dolorosa etapa, para uma segunda mals promissora, acldentes (como
areversdo do Indiceda FiPE) e eos de clculo por parte do govemo (como aredugdo
dejurosnominais nasuposicdo derecuosinflaciondrios que n&o se efetivaram) parecem
ter reacendido todas as incertezas e reinstaurado a perplexidade. No nosso entender.
antes que revelador de um “‘esgotamento’” das possibiidades, o episddio em foco
comprova, mais uma vez, a volatiidade das expectativas com que terd de enfrentar-
se qualquer poftica econdmica levada a cabo neste pas.

Frente ds novas circunstanclas, a demonstragdo de fimeza é algo necessario,
mas ndo suficlente, permitindo mesmo a reedigdo da deletéria imagem do **Plano
Nada™. Algum fato novo.que, sem romper a coeréncia da proposta govemamental,
fecupere a no¢do de que existe uma pofitica ativa e com chances de vitria, parece
pols Indispensavel. Trés tipos de ocoméncia poderiam, ao que parece, cumpiir este
papel: o fechamento de um acordo com os credores; a conquista explicita de uma
malofia estdvel no Congresso; @ o antincio de uma proposta, sendo atraente, pelo
menos *‘crivel’ de reforma fiscal. Destas trés possibilidades, a Gnica que pode efetiva-
mente ser diretamente acionada pelo govemo é a terceira.
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