
Alternativas 
Entre as alternativas que 

têm sido apresentadas não 
se salva uma. O problema é 
que a inflação caminha ra-
pidamente para os 15% ao 
mês (uma estabilidade nes-
te nível seria temporária) e 
é este patamar que Modia-
no acredita ser o limite pa-
ra o Governo reeditar um 
congelamento de preços. 

Ele teme que a impossibi-
lidade de decisões a longo 
prazo acentuem o processo 
recessivo, por absoluta fal-
ta de investimentos, e pro-
voque uma estagnação na 
economia. Mas o principal 
efeito negativo de um con-
gelamento de preços seria o 
de estimular o círculo vi-
cioso — choque seguido de 
aceleração inflacionária. 

Com a liberação do mer-
cado, a especulação em tor-
no de um novo choque ele-
va ainda mais os preços, 
provocando desalinhamen-
tos e aumento da inflação. 
E preços relativos desajus-
tados no início do processo 
é sinal de congelamento 
com vida curta. 

Dércio Munhoz, professor 
de economia na Universida-
de de Brasília, concorda 
com Maia e Modiano. Ele 
critica um novo congela-
mento pelas mesmas razões 
expostas por seus colegas, 
mas admite um controle de 
preços dentro de um qua-
dro de desindexação ampla 
da economia, como propõe 
Modiano. Só que com ou-
tros complementos, como 
recomposição salarial aos 
níveis de março e, princi-
palmente uma queda dos 
juros reais. 

Em outras palavras, uma 
moratória interna. Essa re-
dução dos encargos finan-
ceiros, que chegam a 30% 
do PIB, equi\'alentes a CZ$ 
3,3 trilhões, resolveriam o 
conflito di.tributivo no 
País, disse 1\4unhoz. 

— Sem redução dos cus-
tos financeiros — reiterou 
o professor —, a inflação 
não cairá. O peso destes en-
cargos sobre a inflação —
explicou —, equivalem a 
30% dos custos de qualquer  

não agradam 
produto. O problema é que 
este Governo — ponderou 
— dificilmente vai enfren-
tar o setor financeiro, jus-
tamente um dos mais pode-
rosos no País. Se ele tivesse 
legitimidade, se fosse politi-
camente forte, reduziria os 
juros e deixaria que o siste-
ma financeiro, pelo menos 
desta vez, arcasse com as 
perdas de uma redistribui-
ção dê renda. 

A OTNização da econo-
mia, ou indexação plena de 
todos os contratos, também' 
não agradou ninguém. OS 
três professores concordam 
que os recursos técnicos es 
tão inviabilizados pela fra-
gilidade política e decreta-
ram o fim de políticas de 
curto prazo. A OTNização, 
disseram, provocaria uma 
hiperinflação, uma vez que 
as taxas em OTN, segun-
do cálculos de Modiano, já 
estào em 3%. O Governo 
ainda não conseguiu uma 
regra de conversão adequa-
da e os efeitos seriam os 
mesmos de um congela-
mento de preços. A OTNi-
zação poderia levar a infla-
ção a uma taxa de 32% ao 
mês. 

A outra alternativa, tão 
preocupante quanto as an-
teriores, seria uma volta à 
ortodoxia. Ou seja: uma re-
dução acentuada da deman-
da e uma forte retração fis-
cal e monetária. Além de 
provocar uma violenta re-
cessão, como ocorreu no 
início dos anos 80, esses 
instrumentos teriam um 
efeito inexpressivo sobre a 
inflação. 

Segundo Modiano, a in-
flação já está prefixada até 
o primeiro semestre do 
ano, uma vez que a Unida-
de de Referência de Preços 
(URP) será de 14,6% em 
março, se forem confirma-
das as projeções do merca-
do futuro para uma infla-
ção de 14% em dezembro, 
17% em janeiro e 13% em 
fevereiro. Este, frisou, é um 
cenário favorável. A partir 
de março, abril e maio os 
reajustes dariam um míni-
mo de 15% ao mês. 


