Poucas opcoes, perto do ponto critico

JOSE NEGREIROS

BRASILIA — A profundidade
{a crise econdmica ¢ tdo grande
que a assessoria econdmica do
Governo estd dividida: um novo
choque antiinflacionario ou a
adocdo de novas regras de inde-
xagdo, unica forma de enfrentar o
risco ¢a hiperinflacdo.

E consenso entre os economis-
tas oficiais que a deterioragdo da
conjuntura econdmica estd muito
proximo de atingir seu ponto cri-
tico. Taxas mensais de inflacio
superiores a 15%, pressoes incon-
‘trolaveis sobre precgos do setor
agricola e um piso de indexacio
salarial de, no minimo, 10% (por
conta da URP), podem tornar cho-

que um fato consumado, a despei- .

to da vontade do Governo.

¢, Tal como das vezes anteriores,
contudo, as fontes advertem que
io‘ fiel da balanc¢a é a situacdo de
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instabilidade politica transmitida
pela Constituinte e o descrédito

do Governo apés duas tentativas
mal sucedidas de congelamento.

Segundo os informantes, caso
se descarte a hipétese de choque,
cabera administrar uma inflagdo
entre 15% e 20% no primeiro tri-
mestre de 1988, aceitando uma es-
pécie de purga hiperinflacionaria.
A aceleragdo inflaciondria dos ul-
timos meses podera acarretar, co-
mo conseqiiéncia, uma defasagem
ne sistema de minidesvaloriza-
¢oes de 7%, reacendendo as ex-
pectativas de descontinuidade na
politica cambial.

Os técnicos do Governo detec-
tam também apreensao no merca-
do financeiro com as pesadas co-
locagdes de titulos publicos,
aumentando o endividamento in-
terno acima das previsdes. Por
causa disso, 0 mercado moderou
sua avidez nos leildes semanais e

o Banco Central aumentou o de-

Nesse clima de indefinices, a
relativa estabilidade de alguns in-
dicadores, como o da taxa de de-
semprego, surpreende os analis-

. tas. Em relacdo a producéo

industrial, a expectativa é que
seu desempenho, menos satisfato-
rio do que o deste ano, tamhém
implique em queda do PIB.

O ponto mais polémico do deba-
te, no_entanto, ¢ o atual modelo
de indexagdo — e seus mecanis-
mos formais e informais — prin-
cipalmente diante do maior poder
de determinados agentes de fixa-
rem precos. Fontes do Ministério
da Fazenda notam que um pacote
antiinflacionario, no momento,
teria-que revogar a URP, por-
que no patamar de 10% ao més
ela torna-se, aos poucos, um me-
canismo acelerador automatico,
equivalente ao gatilho salarial.

Além disso, com uma taxa pro-
xima a 20%, a prépria OTN corre
o risco de tornar-se inadequada e

sagio na colocagdo das LBCs.

os ativos financeiros de se con-
verterem em ativos reais, a exem-
plo do periodo pés-Cruzado.

Um estudo da area econdmica,
de circulagdo restrita, mencionou
recentemente a existéncia de fa-
tores potenciais que podem levar
a economia a hiperinflacdo, em-
bora neutralizada pela auséncia
de pressdes de demanda. Aumen-
tos reais de tarifas publicas, pre-
¢os administrados com reajustes
generosos € a liberacdo dos con-
troles sobre guase todos os pro-
dutos industriais podem indicar
— admitem as fontes — a tentati-
va de encontrar o vetor de pregos
de equilibrio.

A auséncia de condigdes politi-
cas objetivas para tanto e a apa-
rente oposicdo do Ministro da Fa-
zenda, faz com que alguns
economistas do Governo acredi-
tem na op¢do de mudanga da in
dexacao. :



