Indexacao e miopia

A pulverizacdo do Plano Verao
impulsionou a que de todos os la-
dos, praticamente sem excegao, fos-
se pedido ao Governo o retorno da
indexac¢do generalizada. A euforia
terminou por imaginar os pregos
de bens e servigos diretamente em
BTNs, o que foi posteriormente
desmentido.

Os mais ag¢odados, e ndo sdo
poucos, inclusive no Governo,
créem que a indexagdo generaliza-
da pode ser um remédio suficiente
para a hiperinflagdo. Se esta visdo
se torna hegemaénica, e o Governo
se fixa na idéia de ganhar tempo,
certamente chegaremos a
hiperinflagéo.

Esta ilusdo também passou pe-
las melhores cabegas argentinas
(ver ‘“Hiperinflagio tipos I e
II/Juan Pablo”). Na medida em
que altos niveis de inflagdo se cris-
talizavam por décadas e a meméria
inflaciondria compunha o dia-a-dia
da populacdo, naturalmente, as de-
cisbes eram indexadas. Embora
com graus de sofisticagdo e forma-
lizacdo diversos, a indexagéo de fa-
to podia ser medida pela demanda
de moeda, que progressivamente
foi caindo até atingir um nivel in-
ferior a 2% do PIB. A concluséo era
de que a diferen¢a das hiperinfla-
¢des tipo I, européias, que desapa-
receram do dia para a noite, em
funcdo da auséncia de meméria in-
flacionaria, as hiperinflagdes tipo
I1, como a argentina, ndo teriam o
mesmo tempo de solugdo. Em com-
pensacdo néo poderiam chegar
nunca aos trés digitos, em fungéo
da meméria, dos mecanismos de in-
dexacdo correlatos e da auséncia
de espago para fugir da moeda...
mas chegou!

A indexacdo formal e generali-
zada, como é aplicada no Brasil,
néo poderia ser analisada indepen-
dentemente da conjuntura. Ela
tem um mal implicito, a partir de
certo patamar de inflagdo: perde a
capacidade de flutuar para baixo e
r na melhor hipétese fixa-se neste
\ platé. Dentro de uma conjuntura
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de normalidade e relativa estabili-
dade dos precos relativos em con-
junto, apenas quando um fator ex¢-
geno impulsiona custos (pre¢o do
petréleo, frustragdo de safra...) o
platé se desloca para cima e em se-
guida adquire rigidez para baixo
neste novo nivel.

A visdo da indexagdo como

‘uma espécie de suspensério para

segurar os pregos parte da convic-
¢éo que estabelecendo-se uma refe-
réncia monetdriareal a decisao dos
agentes econémicos convergira pa-
ra medir suas rendas por aquele
padrio, estabilizando o nivel ante-
rior da infla¢do e reduzindo incer-
tezas e expectativas.

Tudo isto estaria perfeito se
ndo fosse a realidade, ou seja, se
nao fossem as condig¢des especificas
desta conjuntura. Igois problemas
impedem, se trabalhar com tais
preliminares. Por um lado o dese-
quilibrio, horizontal e vertical dos
pregos relativos. Horizontal, ou se-
ja, pregos muito diferentes para
um mesmo produto em diversos
pontos de venda. Vertical, ou seja,
instabilidade e incerteza quanto
aos pregos relativos, internos a em-
presa e externos a ela. Por outro la-
do, a antecipagdo dos pregos, dado o
alto grau de incerteza. ’

Estes fatores, com grande pro-
babilidade, produzirdo os seguin-
tes cenérios seqiienciais. Junho,
antecipam-se precos e a inflagédo
corre para o patamar de quase
30%, ainda um pouce abaixo da
medicdo do IPC na quinzena. No
entanto o mercado j4 tera a sinali-
zacdo da inflagdo mensal, que ser-
vird como padréio de exigéncia pa-
ra os pregos e as aplicagées. A inde-
xacdo garante que este passa a ser
o novo nivel da infla¢do. As anteci-
pagées se difundem em julho, pas-
sando a agir como pressao de custo.
Agora- os reajustes passam a ter
dois objetivos: repor os custos e de
novo antecipar folga nos precos. A
infla¢do de novo se desloca de pata-
mar e estabelece-se via indexacéo.

Possivelmente em agosto os

precos ja estardo se aproximando
de uma dezena superior a junho/ju-
tho. A este nivel, o processo se ace-
lera pelo acréscimo de incertezas.:
Esta situacdo estara convergindo
em setembro com fortes restrigdes:
cambiais. Esta dupla sinalizag¢éo
agravara as expectativas, em bus-
ca de liquidez e do curtissimo pra-
zo. Neste momento a racionalidade.
caminhara para a protec¢do de ren-
das e para a fuga de risco. Este se--
ra o cendrio da hiperinflacgéo.

Este ndo é um cendrio pessi-
mista, ao contrario do que parece.’
E um cenério realista. O processo:
hiperinflacionario pode perfeita-
mente ser evitado. A cada sinal po-
sitivo, como aconteceu na tltima
terca-feira quando o délar caiu, a’

.Jbolsa subiu e o leildo de titulos pua-

blicos foi bem-sucedido, personali-
dades do governo voltam a sonhar;
com mais alguns meses de desliza-
mento, até chegar (ufa!) as elei¢bes
e se Deus quiser a posse do proxi-
mo Presidente. Ilusdo tréda. Nao
haverd tempo. Estes sinais positi-
vos nada tém que ver com o proces-
so inflacionario, mas com fluxos
itinerantes produzidos pela pré-
pria crise (vide as Bolsas).

O governo deve ter outra certe-
za, a de que o povo ja sabe que o
custo social da hiperinflagdo é mui-
to maior que o custo social de qual-
quer programa coerente de estabi-
lizacdo. Finalmente o Governo de-
ve ter a certeza que todos os conta-
tos, féruns e sugestdes sdo positi-
vos, mas que a decisdo, a iniciati-
va, o detalhamento e a coragem po-
litica devem ser do préprio Gover-
no. A indexac¢do generalizada ndo
contornard a hiperinflagédo. Talvez
indexa definitivamente a meméria
da populagdo, através da histéria,
acerca do nome do Governo baixo
no qual o Brasil hiperinflacionou-
se. Ai, infelizmente, os méritos re-
lativos ao clima de liberdades de-
mocraticas sera desindexado da
memodria histérica.
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