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EDITORIAL

ENTRE © INSATISFATORIO E O DESASTROSO

O GovernoltamarFrancorecebeu uma economia com os pregos
totalmente liberados e uma taxa de inflagao estabilizada na faixa de 20-
25% ao longo de 14 meses, interrompendo-se assim a tendéncia a
alternancia entre periodos de congelamento de pregos e periodos de
aceleracgao inflacionaria que vinha sendo observada desde 1985. Esse
quadro fora obtido a partir de uma politica econémica cujo principal
meérito erater conquistado credibilidade quantoa sua prépria estabilidade.
Estava claro, no entanto, que essa politica esgotara sua possibilidade de
induzir um declinio adicional da taxa de inflagdo. A esperanga de
superagao desse impasse e da realizagao de algum avango no processo
de combate a inflagao fora colocada na possibilidade de que um préximo
ajuste fiscal viesse a induzir mudangas de expectativas dos agentes
econdmicos eassim, aoafetar o processo de indexagao informalvigente
na economia, propiciasse queda da taxa de inflagao.

Os novos gestores da politica econdmica incorporaram a politica
do Ministro Marcilio, dando énfase a manutengao das regras estaveis
que haviam marcado a gestao anterior e, em particular, reafirmando que
nao se recorreria acongelamento ou a prefixagao de pregos. Damesma
forma, empenharam-se no sentido de levar a cabo um ajuste fiscal,
novamente na esperanga de que a melhoria das expectativas e diminuigao
das pressoes fiscais sobre o mercado financeiro provocassem queda da
inflagao, redugao da taxa real de juros e alivio da recessao. O sucesso
dessa politica de gradualismo ortodoxo esta condicionado antes de mais
nada a aprovagao pelo Congresso doajuste fiscal na amplitude requerida.
Alémdisso, ha que questionartambéma propria eficacia dessa estratégia
emum contexto de indexagaogeneralizadae falta de controle monetario,
por razoes que transcendem o desequilibrio fiscal.

Diante da dificuldade de alcangar resultados a curto prazo e
tendo em vista as caracteristicas pessoais e as inclinagoes politicas do
Presidente da Republica, a politica Haddad/Krause pode ser
descaracterizada pela imposigao de medidas tais como a redugao
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significativa da taxa de juros, a ampliagdo da indexacao salarial e
aumentos nominais expressivos do saldrio minimo - o que, sob o
argumento de reduzir o custo social da recessao, atingiria os proprios
instrumentos que vém garantindoa estabilidade da inflagao. Este cenario
de -gradualismo ortodoxo com contaminacao de medidas de natureza
populista caracteriza um quadro altamente instavel, uma vez que implica
aumentos expressivos de custos e expansao brusca da demanda no
contexto de uma economia extremamente indexada e com plena
liberdade de pregos. Alids, nao € por acaso que alguma forma de controle
de precgos € um elemento natural de uma politica econdmica de cunho
populista. Possivelmente, neste- cenario hibrido, o passo inicial seria
atuar sobre aqueles pregos que ja estao sob controle governamental e,
assim, defasar os reajustes das tarifas publicas e do cdmbio, com
implicagoesadversas sobre asfinangaspublicas, obalangode pagamentos
e as expectativas dos agentes econdmicos.

Seja como desdobramento desse cenario de contaminagao
populista do gradualismo ortodoxo, seja como uma opgao deliberada
envolvendo o abandono das atuais diretrizes de politica, cabe considerar
a possibilidade de uma estratégia alternativa de estabilizagao centrada
em uma politicade rendas de cunhopopulista. Estapolitica se caracterizaria
por um novo congelamento ou, mais provavelmente, por uma prefixagao
de pregos e salarios, com reposigao imediata das perdas salariais
decorrentes das diferengas entre a inflagao prevista e a observada, além
de redugao da taxa de juros. O descrédito da sociedade em relagao a
intervengOes governamentais abrangentes no sistema de pregos,
combinado com o menor rigor da politica monetaria e a permanéncia de
um quadro de fragilidade fiscal, retira dessa alternativa qualquer
possibilidade de éxito no combate a inflagao e na retomada sustentada
do crescimento.

Outra alternativa possivel seria um gradualismo ortodoxo com
politica de rendas. Tal politica manteria a orientagao geral da gestao
Haddad/Krausenotocante a austeridade fiscal emonetaria, respondendo
as pressdes por mudanga na politica anti-inflacionaria com a introdugao
de uma politica de rendas com prefixagao de pregos e salarios. Este
cenario enfrenta também o descrédito em relagdo a intervengdes
governamentais no sistema de pregos, j4 mencionado acima. Seu
sucesso depende, portanto, de sua capacidade de tornar claro para a
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