Desindexacao

larga-se o consenso, ja agora com
a adesdo das prdprias autoridades
‘ econémicas, quanto ao fato de que
4 corre¢do monetdria ndo é mecanismo
adequado a niveis altos de inflagdo. No
patamar atual ela funciona como podero-
$0 retroalimentador, fenémeno ja ampla-
mente diagnosticado pelos estudiosos da
¢rise brasileira. Para niveis baixos de in-
flacdo, ndo mais do que 10 por cento, a
¢orre¢do possui, como o demonstrou no
passado, o poder de amortecer o impacto
inflaciondrio sobre as atividades econé-
1hicas, tornando possivel o funcionamen-
to relativamente normal da economia.
Ultrapassada essa fronteira, a inflagdo é
‘capturada por sua propria dindmica, a
qual se expressa na corre¢do monetéria,
tornando-se impossivel reverté-la no ce-
*hdrio das medidas cldssicas.
i A desindexagdo, por sua vez, ndo é
. um processo simples, dada a sua comple-
“ta assimilagdo por parte da cultura bra-
gileira. Na auséncia de medidas repressi-
' yas apropriadas, ela passara a ser aplica-
da informalmente aos pregos, elegendo-
.$e talvez o délar como indexador. A que-
¥a brusca que se verificaria nos rendi-
?f;_;ijlentos financeiros, uma vez extinta a
‘¢orregdo, constituiria, de outro lado, um
fator de perturbacdo em virtude dos seus
_efeitos sobre o consumo. O sistema pro-
-dutivo brasileiro nao estd em condig¢ées
de suportar um forte incremento da de-
manda interna sem que isto repercuta
imediatamente nos pregos. Outro com-
plicador é a rolagem da divida piblica
interna que encontraria forte resisténcia
na previsivel fuga dos ativos financeiros
para outras modalidades de investimen-
to. Sem possibilidades de rolagem me-
diante a venda de titulos, a emissdo de
moeda poderia vir a se tornar inevitavel.
Esses complicadores, porém, ndo ili-

dem as vantagens ébvias da desindexa-
cdo, hoje uma necessidade imperiosa co-
mo tnica alternativa 4 permanéncia de
taxas inflaciondrias altas. Ela ndo pode,
entretanto, ser feita apenas formalmen-
te. E necessdrio que o seja de fato me-
diante a aplicagdo do limite constitucio-
nal dos juros. Na auséncia desse limite, a
correcdo simplesmente mudard de nome,
passando a denominar-se juro, e tudo
continuard como antes. A redugdo dos ju-
ros e a supressdo da correcdo monetdria
com certeza fardo baixar imediatamente
o nivel atual da infla¢do, reduzindo-o pa-
ra aquilo que corresponde a pressdo dos
outros fatores. Consultores privados cal-
culam que esse nivel, o da inflagdo nao
inercial, corresponde a algo como um ter- .
co da taxa atual, o que é perfeitamente
assimildvel por uma sociedade que ja se
acostumou com a crise.

E importante que o Governo promo-
va este choque o mais rapidamente pos-
sivel, fazendo-o coincidir com uma nova
repressdo ao déficit publico capaz de
baixd-lo ao nivel neutro em relagdo a in-
flagdo. As duas intervengées podem ser
feitas ao mesmo tempo e é conveniente
que o seja por razdes psicologicas. A so-
ciedade reagiria favoravelmente a um
exemplo de austeridade do Governo.

Na determinac¢do da oportunidade
desta cirurgia, o Governo ndo deve
preocupar-se com o calendério eleitoral.
E indiferente se as medidas beneficiardo
ou ndo os candidatos do seu partido. Im-
porta, sim, o fato de que a sociedade bra-
sileira ndo pode mais continuar convi-
vendo com esse fator de desagregacao e
com tdo alta taxa de risco. Se a desinde-
xacdo e o choque nas contas publicas
coincidirem com o pacto entre empresa-
rios e trabalhadores, muito melhor. As
possibilidades de éxito estardo assim
enormemente fortalecidas.



