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E convicgdo geral, no Brasil,

“gue ndo serd possivel acabar com
=g inflacdo enquanto a economia
“permanecer indexada, isto é, en-
“quanto todo e qualquer cidaddo
westiver protegido contra perdas
decorrentes da majoracdo dos
precos. Na verdade, o processo de
destndexac¢do da economia nacio-
nal encontra-se no 4mago de
-quaisquer cogitagdes em torno do
ambicionado pacto social. No mo-
mento, porém, em que se chega a
£8sa conviccédo, o ministro da Fa-
zenda vem a campo defender a
eorrecio monetdria plena, abran-
gendo tanto os ativos financeiros
como a taxa cambial. Sua tomada
de posicdo parece insélita e come-
cad suscitar clamores. Aparente-
.mente, o sr. Mailson da Ndbrega
pretende defender os privilégios
-de-que gozam os chamados rendei-
.708. Na realidade, porém, sua posi-
-¢40 é a unica que permite conju-
‘rar a ameaca de hiperinflacédo e
‘nio favorece nenhum privilégio.

O ministro da Fazenda, deli-

beradamente, evita empregar a
palavra redutor, que d4a a impres-
sdo de que o governo pretende
apenas arrochar os saldrios e es-
poligr.os assalariados. Prefere fa-
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lar em reajuste de precos e sala-
rios com base na infla¢do previs-
ta, que dever4 ser, em principio, a
cada més, ligeiramente mais bai-
xa do que a infla¢g&o do més ante-
rior. De inicio, a inflagdo prevista
nio devera distar muito da infla-
¢do passada, para ficar bem proxi-
ma da inflacdo real, conquanto
nio deva ser maior do que esta ul-
tima. Cuidando-se disto més a
més, sera possivel reduzir ‘‘por
decreto’’ a inflacdo real, desde
que todos os agentes econdmicos
participem desse jogo.

De qualquer modo, poderia
parecer que, por manter a corre-
¢do plena para os ativos financei-
ros (cadernetas de poupanca, apli-
cacdes no open market etc.), o go-
verno cuida de salvaguardar os
privilégios de uma classe que até
agora tem conseguido proteger-se
contra a inflacdo. Na verdade, tal
‘privilégio’’, que urge assegurar
a todos, nido constitui, por isso
mesmo, propriamente, um privi-
légio.

A hiperinflacdo desabara so-
bre o Pais no dia em que os inves-
tidores nio mais acreditarem na
moeda indexada que lhe oferece o

governo e empatarem suas econo-
mias em bens reais, como imo-
veis, délares ou, digamos, auto-
moveis. Ora, 8se 0 governo comu-
nicasse que, a partir de agora, a
correcdo dos ativos financeiros
passaria a ser feita com base nu-
ma inflacdo estimada, e ndo mais
na inflacdo real, a conseqiiéncia
imediata seria os investidores fu-
girem da moeda indexada, com a
qual ja estio acostumados. O re-
sultado seria a hiperinflag¢do, que
obrigaria o governo a emitir pa-
pel-moeda num montante cerca
de 14 vezes maior do que o atual
montante da moeda em circula-
¢do. Seriamos vitimas de uma ca-
tastrofe social, econdmica e, sem
duvida, politica, devido as conse-
qiiéncias que dai resultariam.
Ora, é preciso proteger o Pais con-
tra esse risco.

Mas nosso raciocinio ndo deve
parar ai. O suposto privilégio tal-
vez seja apenas uma sombra. Com
efeito, para que desaparec¢a basta
que a inflacdo prevista seja igual
a inflacdo real, isto é, que a corre-
¢d0 monetaria seja igual ao rea-
juste dos saldrios e dos precos.
evidente que isso ndo sera uma
perspectiva ilusdria se a ‘*desin-
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dexacdo” for efetuada em bases
realistas e de modo cauteloso.

Quanto a taxa cambial, teria
de ser absolutamente realista,
sob pena de tolher as exportac¢des
— que hoje estdo concorrendo de-
cisivamente para sustentar a ati-
vidade econdémica em nivel razoa-
vel — e de fomentar as importa-
¢des e, com isso, conduzir ao fe-
chamento de numerosas empre-
sas no Brasil. Sabe-se que a salva-
cdao do Pais ¢ hoje o movimento
exportador, ainda que se possa
considerar dispensdvel o supera-
vit, estimado pelo Banco Central
em 20 bilhoes de délares.

Compreendemos a preocupa-
¢do da classe operdria, que sabe
ser facil controlar os salarios,
mas dificil controlar os precgos.
Por isso, a nosso ver, 0 pacto so-
cial deveria envolver um meca-
nismo destinado a corrigir even-
tuais descompassos entre a taxa
de inflacdo prevista e a da infla-
cdoreal, em tempo relativamente
curto.

Se ndo forem adotadas medi-
das do género destas, o Pais esta-
ra condenado a ser agoitado pela
hiperinflag¢do, que serd mais im-
piedosa com os mais pobres. -
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