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A politica ‘‘feijdo com ar-
roz'’ de combate gradual 4
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inflagdo mediante cortes -

no déficit publico estd con-

denada ao fracasso. De um .

lado, porque a inflagdo
num patamar de 20% tem
uma tendéncia inexorédvel

de alta; de outro, porque a ,

cada esfor¢o de corte no dé-
ficit hd uma queda poste-
rior provocada pela acele-
ragdo inflacion4ria.

Quem faz esta andlise é o

'

economista André Lara -

Resende,

dos inspiradores do Plano
Cruzado. Atual diretor do
Banco de Investimentos
Garantia, Resende assina a
Carta Econémica deste
més da instituicdo. .
Resende acha que exis-
tem pelo menos trés boas
razdes pelas quais é im.
possivel tentar estabilizai
um._processo inflaciondric
agudo e reverté-lo gradual:
mente. A primeira é que a
persisténcia de altas taxa:
de inflagdo acaba reduzin

ex-diretor do}
Banco Central (BC) e um ;
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do fortemente a capacida,
de do governo de financiar,

seu déficit.

|

ciondrio’’:

to inflacion4rio.
maijor e mais persistente a
inflagfo, mais sofisticados
de protec&o contra a erosdo

criagfo de moedas remu-
neradas.

dessa receita, j& que a in-

dade de fontes alternativas

do o aumento da “aliquo-

Resende, é possivel haver
acelera¢fo inflaciondria
mesmo que o déficit pibli-
condo aumeante.

(Continua na pégina 3)

Nio é dificil entender &
razdo. O valor do estoqu
de moeda em poder do pi-
blico vai sendo corroido pe-
la inflagdo e o governo, de-
tentor do poder de emissdo,
8anha com esse mecanis-
" mo. E o que os economistas

chamam de “imposto infla-;
7 a base desse
‘imposto’’ é o tamanho
‘ﬁ‘;&b‘.‘? ~,t_z;ouetérisde a
, upga’l’ié.a taxa de in.:
ﬂac"g o{ ' ta !

Quando a inflagio se ace-}
- lera, contudo, o piblico.
- prorury; mecanismos de;
. prote¢do;:trocando a moe-
da por outros ativos com li.,
quidez mas protegidos pela;
corre¢do monetéria e pelos
juros. Com isso, o estoque

de moeda (de base monet4.,
ria). estreita-se cada vez

mais.e, com ele, a receita.
do governo com o impos-:
Quanto -

Se tornam os mecanismos -

inflaciondria, mediante a '

Como o governo precisa .
flagdo estreita a possibili. -

de financiamento, a forma
de acomodagio acaba sen- |

ta’ do imposto inflacions-

rio, isto é, das taxas de in.
flagdo. Por essa razdo, diz |

Resende nfo menciona |

n e
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esse exemplo, mas a ilti

ma Carta de Conjuntura do
Inpes — instituto de pesqui-
sas ligado & Secretaria de
Planejamento — ilustra
uma situag¢do desse tipo.
Nos célculos do Inpes, o dé-
ficit piblico foi de 4,9% do
Produto Interno Bruto
(PIB) no primeiro trimes-
tre deste ano e caiu para
3,3% no segundo trimestre
(ficando em 3,9% ao longo
do semestre). Apesar dis-
so, a taxa inflaciondria
continuou a subir no perfo-
do para atingir o “‘pico’’ de
24,04% em julho.

A segunda razdo para a
impossibilidade de estabili-
zar uma infla¢do na casa
dos 20% ao més citada por
Resende, e ligada a primei-
ra, é que a infla¢do, a par-
tir de.um certo nivel, vai
corroendo a receita fiscal
do governo. De um lado,
pelo chamado “‘efeito Tan-
2i”’: a deteriora¢do do va-
lor real do imposto que
ocorre entre o fato gerador
e o recolhimento do impos-
to aos cofres publicos.

Outra forma de corrosio
da receita, que Resende
ndo cita na Carta Econémi-
ca, mas que lembrou a este
jornal, é dada pelas oportu-
nidades de evasdo fiscal
propiciadas pela inflacdo
alta. Por mais que se pre-
tenda indexar o sistema
contabil das empresas, es-

-er‘

sa indexa¢fo nunca é per-
feita e, quanto mais alta a
inflac8o, maiores as possi-
bilidades de encontrarem-
se brechas para reduzir o
valor real do imposto a re-
colher.

E claro que o governo
procura contrabalancar es-
tas perdas reduzindo, por
exemplo, o prazo de reco-
lhimento dos impostos.
“Quanto mais alta é a taxa
de inflacdo, porém, mais
provével serd que a tentati-
va de reduzir o déficit de
forma gradualista se trans-
forme num trabalho de
Sisifo”’, escreve Resende.
Quanto mais o governo se
esforca para_ preservar
suas receitas e reduzir o
déficit, mais a inflac#o tra-
balha no sentido oposto.

O terceiro ‘‘e mais im-
portante’’ fator que impede
a estabilizac8o da inflacfo
em patamares altos é seu
efeito sobre as expectati-
vas. Uma variac#o de 20%
sobe uma taxa média men-
sal de inflag#o é uma mar-
gem estatisticamente ra.
zoével de flutua¢lo e nfo
deveria indicar, necessa-
riamente, mudanc¢a de pa-
tamar. Mas se isso de fato
ocorre quando uma infla-
¢cdo de 0,5% ao més varia
entre 0,4 e 0,6%, 0 mesmo
ndo acontece quando uma
inflacdo de 20% ao més so-
be a 24% ou recua para
16%. Quando ela sobe hé
pressdes politicas no gover-
no para que algo mais forte
seja feito e expectativas

A e

P e

entre os empresérios de
que algo viré, o que os leva

. & remarcarem, defensiva.

mente, seus pre¢os, agra-
vando a infla¢éo.

O ténue fio que separa
uma situaclio desse tipo de
uma hiperinflagfo é esse
processo levar a uma de-
sorganizacdo e perda de
confiancs nos mecanismos
legais de indexa¢&o. A pos-
tura firme dos ministros
econémicos em favor do
gradualismo, diz Resende,
ajudou a afastar o risco da
hiperinflacdo em agosto.
Mas nem mesmo o refor¢o
politico de suas posicles se-
ria uma garantia contra
aceleracdes inflaciondrias
futurss em razfo, por
exemplo, de chogques gera-
dos por pressdes setoriais
de precos.

sende arrisca a mon-
tagem de trés cenérios pa-
ra a economia até o finai do
préximo ano. O primeiro,
“pouco provével”’, seria o
relativo sucesso do gradua-
lismo neste ano, impedindo
altas muito fortes na infla-
céo e contendo razoavel-
mente o déficit. Nesse ca-
80, pressdes para um cho-
que no préximo ano seriam
inevitdvels.

O segundo cenério, tam-
bém pouco provével, seria
o da hiperinflacdo. A um
salto da inflag8o seguiria
uma pressfo politica con-
traos ministros econémicos
que se tornariam clara-
.mente demissionérios. A
ansiedade em torno da fu-
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tura polftica levaria & re-

R

marcacdo preventiva de -

pregos.

A equipe nova assu-

miria sob pressdo e uma
crise de confian¢a levaria &
fuga para ativos reais,
necessidade de siibita mo-
netizacdo do déficit e, em

conseqliéncia, 4 hiperinfla- -

¢do,
uma enorme crise politica.

O terceiro cendrio, mais
provével, também inclui-
ria subida nos pregos al-
guns meses & frente, que le-
varia a mudan¢as na equi-
pe econémica mas sem a

acompanhada por -

perda generalizada de con- :

fianca. Um congelamento
de pre¢os daria alguns me-
ses de alfvio antes de novo
processo de reaceleragio.
Esses ciclos se sucede-
riam, com maior ou menor

racionalidade na politica .

econémica, até a posse do
novo presidente.

O sucesso de um progra-
ma antiinflaciondrio de-
penderia de uma ‘“dréstica
eliminac¢8o do déficit publi-
co, rigor nas polfticas mo-
netéria e crediticia e simul-
ténea coordenac¢do das ex-
pectativas através de

politicas de salérios e pre- .

¢os’’. Em qualquer hipéte-
se, dependeria de uma
politica abrangente e forte,
de um choque para deter os
pregos. O gradualismo nem
garante estabilidade de

pre¢os, em patamares mui- .

to altos de inflagdo, nem é
um seguro contra a hipe-
rinfla¢&o.
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