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fim do semestre obriga os agentes econdmicos a uma

revisdo dos acontecimentos, na busca de informagées que
lhes permitam agir sobre a conjuntura ¢ modificar os rumos de
seus negéclos. A primeira metade de 1988 se caracterizou pela
competente gestdo dos ministros da Fazenda e do Planejamento
que obtiveram, dentro das limitagGes politicas, vitGrias notdveis
na redugéo do déficit e no ordenamento das finangas piblicas.

O pais, depois de longas negociagdes, fechou, com os
bancos credores, um excelente acordo. Com o FMI as tratativas
se desenvolvem normalmente prevendo-se para fim deste més
de julho um acordo stand-by. O superdvit comercial atingiu
recorde histérico.

. Na drea doméstica, contudo, os resultados foram menos
auspiciosos. O déficit do Tesouro Nacional atingiu Cz$ 1,4
trilhdo. A produgdo industrial, segundo o IBGE, declinou em
relago a igual periodo do ano anterior, a taxa de desemprego
chegou a cerca de 10%, e a expansao monetdria indica evolugio
anual superior a 400%. Por fim, a inflagdo, apesar das medidas
adotadas para combaté-la, persistiu e fechou o semestre com o
acumulado de 167,74%, ou seja, taxa média mensal de 17,84%.
Esta trajetdria, se mantida, levaria a inflagdo anual aos estratos-
féricos 620%. Uma inflagdo deste nivel, por mais generalizado
que seja o sistema de indexagdo, paralisa os agentes econdmi-
cos, reduz a atividade e encurta os horizontes de previsio. A
incerteza vai tornando até mesmo os mais afoitos em “avessos
ao risco”.

Que rumo tomar4 o governo diante da ameaga presente da
hiperinflagio? A reniténcia da taxa inflaciondria em declinar

leva os agentes econ6micos a desenhar cendrios alternativos e
estimar probabilidades de que um ou outro ocorra: 1) hiperin-
flagdo; 2) manutengdo da politica do “feijao com arroz”; e 3)
fim do regime formal de indexagdo.

E mais facil combater uma hiperinflagio que uma inflago.
Os motivos sdo vdrios, técnicos e praticos, mas hd um que
supera os demais: numa hiperinflagdo todos perdem. O que
mantém os regimes inflaciondrios sdo os ganhos que certos
grupos usufruem em relagdo a outros. Enquanto houver vanta-
gens distributivas para determinados segmentos da sociedade, a
inflagio tende a persistir. Ao se chegar a hiperinflagdo, os
pregos passam a subir em ritmo tdo-alucinante que tornam a
indexagdo indcua e as perdas insuportaveis e generalizadas. Se
todos perdem a coalizagdo torna-se possivel.

Os custos de uma hiperinflagdo, contudo, envolveriam a
completa desarticulagdo do sistema de pregos, dos mercados,
insolvéncia generalizada, paralisia do governo, alto nivel de
desemprego e uma crise social sem precedentes. A resultante
politica desse processo de convulsio econdmica ¢ social &
imprevisivel. Por tudo isso, a sociedade espera que o governo
faga todos os esforgos e use todo o arsenal de medidas para
evitar o descontrole dos pregos. A trajetdria da hiperinflagdo €,
assim, possivel, mas pouco provivel.

O Governo afirma que persistird na sua politica do *‘feijdo
com arroz”, buscando fazer um ajuste fiscal capaz de reduzir as
despesas do setor publico e aumentar as,receitas. Esta férmula
acaciana de se reduzir déficits € acaciana, mas ndo € neutra.

A economia brasileira € altamente indexada. Os contratos
se regem, genericamente, por trés cldusulas: 1) corre¢do mone-
tdria; 2) corregdo salarial; e 3) correcao cambial. A indexagdo
generalizada tende a repetir no perfodo atual, tudo mais

mantido constante, inflagdo similar & do periodo anterior. A
resultante disso € que os preos tornam-se inflexiveis para
baixo, mas extremamente voldteis para cima. Uma excelente
safra agricola ajuda pouco no combate i inflagio, mas uma
chuva de granizo pode catapultar os pregos, ¢ os indexadores,
gerando um mecanismo automdtico de causagdo circular, O
processo de ajuste econdmico, através da redugdo do déficit do
setor publico, num regime de indexagio generalizado, gera,
pois, efeitos indesejados.

O primeiro passo para o ajuste fiscal deveria vir da
contengdo de despesas. Mas infelizmente, ndo h4, apds mais de
trés anos de governo, qualquer esperanga de que sejam tomadas
medidas de redugfio dos gastos de custeio, em particular de
pessoal. Ao contrério, membros da Assembléia Nacional Cons-
tituinte tém denunciado novas contratagdes no periodo, 4 razdo
de 33 novos funciondrios por hora. De qualquer modo, se
fossem tomadas medidas contencionistas poder-se-ia esperar
queda no nivel da produgdo e do emprego. O outro caminho, 0
do aumento dos impostos, reduz a renda disponivel e, conse-
qientemente, a procura por bens e servigos. Os efeitos da
politica de austeridade num sistema altamente indexado sio,
pois, claramente assimétricos: qualquer redugdo na oferta de
bens ou servigos € capaz de jogar a inflagdo para cima, mas a
queda de demanda ndo a empurra, de imediato, para baixo.
Primeiro caem a produgdo e o emprego, para apenas, muito
mais tarde, se reduzir o ritmo da alta de pregos. A queda de
pregos sé se dd apds a taxa de desemprego aberto atingir niveis
insuportdveis. A defasagem temporal entre a aplicagdo das
medidas de ajuste fiscal ¢ o resultado favorével delas gera o pior
dos mundos: 1) queda da produgdo e emprego; 2) redugdo da
renda real; e 3) inflagio ainda elevada. Estes sinais, num
governo populista, geram “efeito arrependimento”, com a
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consequente supressdo das medidas, tornando crénico o pro-
CEssO0.

A terceira opgdo possui duas vertentes: 1) congelamento;
2) desindexacio generalizada. A visdo retrospectiva dos wltimos
trés anos mostra que a falta de persisténcia do governo, e a
auséncia de medidas coerentes, acarreta uma inflagdo trepidan-
te, acompanhada de um congelamento de pregos e saldrios.
Logo a seguir recome¢a o processo, pela manutengdo do
excesso de demanda global frente & oferta global, até novo
congelamento. Oscila-se, pois, entre o aperto e o afrouxo.

Como na politica ndo hd beco sem saida, a busca de
alternativas poderia levar a uma solugdo mista: a) redugdo do
déficit pdblico; e b) congelamento geral de pregos e saldrios.

Se grande problema do congelamento € a existéncia de
elevado desequiltbrio financeiro do governo, e se o grande ébice
da ortodoxia € o tempo entre a tomada de decisao e seus efeitos,
fica-se tentado a mesclar o que hd de melhor nas duas
estratégias.. Neste caso, 0 governo insistiria no ajuste fiscal,
combinado com um congelamento geral de pregos e saldrios.
Far-se-ia, pois, a intervengdo cinirgica, mas com anestesia
geral.

Por fim, uma variante do congelamento seria a total
desindexagdo. com o fim dos contratos em OTN e dos reajustes
salariais pela URP. Persistiria a corregdo da taxa de cambio,
nao necessariamente dia a dia. Esta seria uma tentativa heréica,
de resultados imprevisiveis. Exige, entdo, um debate académico
e empresarial sobre seus efeitos. E por ter efeitos desconheci-
dos, vale lembrar o velho ditado inglés “n6s preferimos o diabo
conhecido, ao diabo desconhecido”.

Estfio af as alternativas. Fagam suas apostas.
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