
A situação está ruint, reconhece o . 
ministro Maílson da Nóbrega, mas'não é 

inevitável que piore.. Desfazer o 
pessimismo é a estratégia 
para enfrentar a situação. 

A difícil travessia econômica até as eleições 

Fontes de pressão inflacionária  

Vencimento Uff's 	NCz$ 4,87 bilhões 
Juros dívida externa — US$ 948 milhões 
Midi de 12% em julho 
Tarifas e preços públicos 
Negociações indústria-vareio 
Efeitos da indexação dos impostos 
Aluguéis (reajuste semestral estimado- 178,5%) 
Prestações 5FH (estimativa — mensal PES pleno; 30%) 
Data-base de 4,29% dos trabalhadorr, 
Efeitos do excesso de emissões dez/88-fev '89 

Setembro 
Vencimento LFTs 	NCz$ 6,38 bilhões 
Juros dívida externa -- US$ ,2,8 bilhões 
Recuperação salarial (acima do gatilho) 
Alimentação (carnes, industrializados, trigo) 
Produtos de higiene, fumo, bebidas, limpeza 
Aluguéis (reajuste semestral estimado: 262,05%) 
Data-base de 9,14% dos trabalhadores 
Vestuário (coleção Primaverão-Verão, preços em aberto) 
Risco de choque econômico (Trevisan) 

Agosto 

zS 8,55 61 Ve I 	 oe 
Juros divida 	US$ 	h 
Pico da 	frddo carne  
Ànsledade eleitoral  
Aumento dos pressões sobre  
Rico 	 para 	 o o Noto d "vid 	a 

Daqui a uma semana, quan-
do a Fundação Instituto Brasilei-

-ro de Geografia e Estatística (IB- 
GE) anunciara inflação de julho 
(de menos de 30%, de acordo mil 
'as previsões oficiais), é provável 
que ocorram comemorações, ain-
da que discretas, em alguns gabi-
-fletes oficiais de Brasília. À dis-
tância, boa parte dos 140 milhões 
de brasileiros também encontrará 
motivos para aplaudir o resulta-
Clo. Por causa de seu rápido agra-
vamento —;visível no mais cons-
pícuo de seus indicadores, a infla-, - çao, que no mês passado deu um 
`salto equivalente a uma vez e meia 
'o seu tamanho, passando de 
9,94% para 24,83% —, a crise 
'brasileira parece ter desenvolvido 
-um curioso mecanismo de defesa: 
o
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 de dar a impressão de que as 
coisas melhoram quando apenas 
deixam de piorar no ritmo que se 

É nesse mecanismo de cu- 
nho essencialmente psicológico 

sue a equipe econômica do gover- 
no está apostando todas as fichas, 
para poder conduzir o País até 
novembro, preservando-lhe um 
mínimo de fôlego que permitia a , recuperação tão rápida quanto 
p

• 

ossível no futuro. A equipe eco-
' nômica -- os ministros Maílson 
'da Nóbrega, da Fazenda, e João 
'Batista de Abreu, do Planejamen-
'to, e seus assessores diretos —
'vem procurando passar a empre-
sários, jornalistas e economistas a 

.idéia de que a situação está ruim, 
;.ruas não é inevitável que piore. Se 
,:rela continuar assim' até novem-
bro, a eleição presidencial poderá 
se encarregar de desfazer o pessi-
pismo que tomou conta dos bra-
sileiros e de afastar o fantasma da 

'hiperinflação. 
Serão três longos meses de 

uma travessia que parecerá o es-
-petáculo de i uma motocicleta 
-cheia de equilibristas sobre uma 
cbrda bamba: qualquer espirro da 
platéia pode derrubar todo mun-
do. "Os indicadores do desempe- 

nho recente da economia e os ins-
trumentos de ação que o governo 
detém apontam para a possibili-
dade de uma transição normal 
neste período final do governo, 
sem ameaça de explosão inflacio-
nária ou desorganização do siste-
ma de preços- , conclui o docu-
mento "Conjuntura econômica 
atual: principais indicadores e 
perspectivas", que o ministro da 
Fazenda vem distribuindo aos 
seus interlocutores nos últimos 
dias. Em outras palavras, não há 
sinais de, que alguém da platéia vá 
espirrar. 

Domar a inflação, 
uma tarefa adiada. 

Falta cacife político. 

O documento, de contido 
otimismo reflete também a posi-
ção que Maílson vem transmitin-
do: a de que as grandes soluções 
não podem mais ser executadas 
pelo atual governo, cuja credibili-
dade esvaiu-se junto com o pó em 
que se coverteram todas as tenta-
tivas de domar a inflação pela via 
do congelamento. A tarefa fica 
para quem emergir das urnas co-
mo vitorioso. 

Realisticamente, a equipe 
econômica fixa um objetivo mo-
desto perto das dimensões do pro-
blema, por reconhecer que não 
dispõe do cacife político indispen-
sável para agir com maior rigor. 
Se mantiver a situação como está 
ou evitar que ela piore muito, po-
derá até se considerar vitoriosa. O 
sucesso, porém, baseia-se num 
paradoxo: o mesmo mecanismo 
psicológico que o governo procu-
ra fortalecer para afastar o fan-
tasma da hiperinflação pode con-
verter-se, de um momento para 
outro, no principal motor de sua 
derrota. Se, por alguma razão, to-
do mundo acreditar que a hipe-
rinflação é inevitável, ela se torna 
inevitável, dizem os economistas. 
E quanto mais as pessoas procu- 

ram defender-se dela (consumin- 
do mais ou procurando moedas 
fortes, por exemplo), mais ela se 

w acelera. 
E preciso, a todo custo, evi- 

-t tar que o processo se inicie — e, 
nesse sentido, o trabalho realiza- 
do nos últimos dias pela equipe 
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econômica parece ter atingido 
seus objetivos. Mas, se ainda que 

0. temporariamente, as expectativas 
negativas estão contidas, a exis-
tência de diversas fontes de pres-
são inflacionária (algumas mais 
fortes, outras menos) pode libe-
rá-las novamente e é nisso que 
consiste a corda bamba da traves-
sia. 

Contas externas não 
preocupam. O nível 
das reservas é bom. 

Nos próximos meses, o go-
verno será obrigado, por exem-
plo, a rolar volumes crescentes de 
sua dívida em Letras Financeiras 
do Tesouro (NCz$ 4,87 bilhões 
em agosto, NCz$ 6,38 bilhões em 
setembro e NCz$ 8,55 bilhões em 
outubro). Qualquer desconfiança 
em relação ao governo poderá 
tornar inviável a colocação de pa-
péis novos, e, sem essa alternativa 
de financiamento, o governo será 
obrigado a emitir dinheiro, o que 
poderá representar a ruptura do 
processo. 

Essa possibilidade assusta 
tanto o ministro Maílson da Nó-
brega que ele considera absurda a 
discussão do tema pelos candida-
tos à Presidência, da República. 
Trata-se, afinal de contas, de um 
assunto que exige discussão: a dí-
vida pública precisa ser adminis-
trada em condições mais favor& 
veis do que as atuais e utilizada 
verdadeiramente como instru 
mento de política monetária; não 
pode continuar sendo apenas 
mais uma fonte de financiamento 
do governo, a um custo que 
ameaça tornar-se explosivo. 

A questão da dívida externa 
também não se resolveu. Há pa-
gamentos previstos para os três 
próximos meses, mas não há sinal 
de que o governo pretenda fa-
zê-los. A equipe econômica acre-
dita que pelo lado externo não 
surgirão pressões maiores, pois as 
reservas cambiais mantêm-se num 
nível superior a US$ 6 bilhões, 
considerado bom, e os atrasos de 
pagamento não despertaram a ira 

e a represália — dos credores, 
pelo menos por enquanto. Mas as 
medidas adotadas no início do 
mês para manter as reservas no 
nível em que estão hoje, especial-
mente a mididesvalorização de 
11,98%, começarão a produzir 
seus efeitos sobre os preços no 
próximo mês. 

A aproximação da data da 
eleição presidencial coincidirá 
com o aumento das pressões sobre 
o Tesouro, pois sempre há os que 
querem melhorar sua posição 
eleitoral à custa do erário; com 
o aquecimento da atividade in-
dustrial, que atingirá seu pico em 
outubro, por causa das encomen-
das para o Natal; e com o surgi-
mento, no palco sindical, dos 450 
mil metalúrgicos de São Paulo, 
Osasco e Guarulhos, que estarão 
concluindo suas negociações com 
os patrões. As bases de seu acor-
do, a vigorar a partir de 1 9  de no-
vembro, costumam influenciar as 
negociações de outras categorias 
profissionais. 

Antes que se chegue a essa 
maré montante de pressões no fi-
nal da travessia, entretanto, o go-
verno já terá tido oportunidade de 
fortalecer-se perante a população:. 
Em agosto, poderá propor ao 
Congresso um orçamento enxuto, 
austero, para o próximo ano, 
Ainda que a tarefa maior, de exe 
cutar o orçamento, caiba ao futu,t 
ro governo, ficaria para os brasir 
leiros a esperança de que existem 
saídas. A grande responsabilidade 
de todos na , travessia é justamente 
manter acesa essa esperança. 


