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Dois contr

uasdificeis de-
cisées de go- )
verno que afe-
tam os rumos da po-
litica econdomica e
tém implicagdes im-
portantes para as
perspectivas da eco-
nomia brasileira, nos

N

minal de 13%. Abre-

para uma inflagio de
um digito para 1997.
Mas, infelizmente, o
governo perdeu uma
oportunidade impor-
tante para reforgar a
batalha pela desin-

préoximos meses, fo-

dexa¢ao, que requer

o mes A primer. GOV e ceperads
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ra foi o nivel do novo perdeu.uma e nao na inflagao
salario minimo e do oportunidade passada, ao associar
o penaons.  POFAreforeara o e pas.
tas da Previdéncia batatha pe!_c sado de algum indice,
Social. A segunda foi desindexogao a exemplo do que fez
oinicio da desrepres- = -8 com o ajuste das pen-

sdo do crédito ao se-

tor privado a partir da liberagido
dos prazos para as prestagoes, da
permissao para as operagoes de
leasing para automoveis, da re-
ducio do Imposto sobre Opera-
¢oes Financeiras (IOF) nos em-
préstimos. Essas decisdes ilus-
tram as dificuldades em manter
rumos coerentes para a politica
econdmica tendo em vista a mul-
tiplicidade dos interesses atingi-
dos e a propria complexidade do
processo de estabilizagdo de uma
economia cronicamente inflacio-
naria.

A decisao sobre o saldrio mini-
mo ilustra um contraste notavel
entre o discurso e o progresso
realizado pelo governo no seu es-
for¢o para desindexar a econo-
mia e defender o nivel de empre-
go. O reajuste dado é apenas um
pouco superior ao desejavel em
termos do impacto fiscal, nota-
damente sobre o or¢gamento das
prefeituras. H4 um mérito ine-
quivoco na sinalizacdo de um
compromisso com a inflacao bai-
xa no futuro, que foi reforgada
pela divulgacao antecipada (e ci-
vilizada) das regras do Imposto
de Renda para o préximo ano,
com o parametro de corre¢io no-

soes.

As dificuldades legais sao
compreensiveis, notadamente
quando a maioria dos nossos ju-
ristas associam “reposig¢do do pi-
co de valor” com justiga distribu-
tiva, mostrando que pouco foi
aprendido da época de inflagao
elevada, quando o valor real do
salario, do cimbio e das dividas
era erodido pela aceleracao da
inflagdo. O fato de a medida pro-
viséria da desindexagdo conti-
nuar sem votagao:ilustra as difi-
culdades praticas de mobilizar o
apoio politico em torno da desin-
dexagio, 0 que di a impressao de
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se, assim, caminho-

&m

que o governo s6 podera trans-
forma-la em lei depois que a in-
flagao passada ja estiver extirpa-
da da maioria das decisdes de
corre¢éo de precos.

QOutro contraste notavel ocorre
entre os progressos demonstra-
dos no controle monetario e a
falta de resultados na quebra da
inércia fiscal. O desmonte gra-
dual dos controles monetarios
com base nos compulsérios, na
incidéncia do IOF e nas limita-
¢oes a concessao de empréstimos
é alvissareiro, pois permite que a
politicamonetaria 'se faga”sem
sobressaltos com base em metas
nominais para os agregados, que
sinalizam os rumos e aumentam
a eficacia dos instrumentos de
juros a curto prazo.

A eficiéncia da politica mone-

taria-aumenta quando o governg
perturba menos as regras para a
concessao dos empréstimos e, as-
sim, tanto as familias quanto as
empresas podem melhor progra-
mar seu endividamento. A ado-
¢io das metas para a expansio
da chamada base monetaria am-
pliada (que inclui além do papel-
moeda e das reservas bancarias
no Banco Central a divida mobi-
lidria do Tesouro e do BC) per-
mite que-se complete a0s poucos
o nominal targeting da econo-

litica economica

" mia, que envolve, essencialmen--

N ——m e
-

te, a busca de uma trajetoria pa--
ra os valores nominais (prégés,’
tarifas publicas, salarios admi-*
nistrados, moeda, cambio e ju-+
ros) de forma que a diminuigao-
futura da inflacdo nio envolva®
distorgoes que comprometam
sua continuidade. A crenga has’
metas nominais para a base -am-.
pliada, entretanto, sé podera ser’
consolidada se também a divida
do Tesouro (que depende essen-
cialmente de suas necessidades:
de financiamento) for compati-.
vel com a inflagdo declinante. |

Deve-nos o governo elementos;
de convicgdo para projegoes de--
érescentes de déficit nominal do!
setor publico. Ndo é demais repe-,
tir que o nivel das necessidades!
de financiamento até agora ob-<
servadas nao é compativel com a.
continuidade desejada da queda.
da inflagio que estd projetada;
nas demais variaveis nominais:
da economia. .

A continuidade dos progressos. '
obtidos na estabiliza¢ao da eco-,
nomia brasileira, assim como a;
sua viabilidade em termos politi-
cos, depende da capacidade de.
voltar a crescer sem provocar no-,
vos desequilibrios macroecpno-;
micos, seja nas contas com 0. Ex-
terior, seja nos mercados mter-~
nos de bens e servigos. Mas so-,
bretudo requer que sejam remo-.
vidas 0 quanto antes as razdes
para pessimismo ja detectadas:
por varios analistas da cena eco-.
ndomica brasileira: a lentidao;
projetada para o progresso das
reformas e de sua regulamenta-
cao as dissensodes paralisantes
dentro do governo e a falta de um:
movimento vigoroso capaz de si-
nalizar um ataque consistente e
de longo alcance sobre o deﬁcnt
fiscal.
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