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GILBERTO DUPAS 

Para tentar evitar o naufrágio 
A âncora cam-

bial, já bem 
corroída pe- 

lo sal dos mares in-
teriores, acabou 
despedaçada com 
a ajuda de fortes 
turbulências exter-
nas. A infame infla-
ção, durante qua-
tro anos bem conti-
da por fortes amar-
ras, recomeçou a 
empurrar o grande 
barco para rumo in-
certo. Os passagei-
ros, alarmados, ob-
servam. Voltará 
ela a comprimir .os 
ganhos dos mais 
pobres, perturbar a pródução, 
desorientar os preços relgtivos 
e toda a lógica econômica com 
seu maldito turbilhão? Ou as 
novas equipes de resgate conse-
guirão minimizar os danos e 
providenciar com urgência 
uma nova ancoragem? Al-
guém no convés lembra que é 
preciso estar alerta para não 
cair na tentação fácil de usar • 
um brutal lastro de chumbo —
também conhecido por taxa de 
juros —, facilmente à disposi-
ção na beira do cais. A grande 
nau, com seu motor há muito 
avariado e vazamentos por 
tampar, não suportaria esse no-
vo peso mais do que por um 
brevíssimo tempo. Iria a pique, 
deixando a flutuar sobre as on-
das — como prova inútil — esta 
desajeitada metáfora. 

Durante quatro anos e meio 
o País saboreou, ainda que des-
confiado, a sensação de ter ma-

• tado o monstro. Foi aos pou-
cos, mas de maneira inexorá-
vel. No primeiro ano e meio, os 
preços ainda cresceram 30 e 
poucos por cento. No ano se-
guinte, 10%. No outro, 5%. E, 
finalmente, no ano passado, 
ato final da tragédia, surgiu a 
surpreendente e histórica que-
da de 1,8%. Enquanto isso, a 
âncora já era um fiapo sacudi-
do por ventos asiáticos. 

Para que aprendamos algu-
ma coisa temos de examinar 
com cuidado como a queda da 
inflação estava sendo garanti-
da. Durante todos esses quatro 
anos e meio, foram os chama-
dos tradables — palavrão que, 
para os economistas, significa  

produtos em com- 
petição aberta — 
que garantiram a 
baixa. O grande 
santo foi o vestuá- 
rio, que caiu quase 
70 pontos porcen- 
tuais abaixo da in- 
flação do período. 
O anjo auxiliar 
chamou-se alimen- 
tação: 26 pontos 
menos. As chama- 
das despesas pes- 
soais — inclusive 
nossos barbeiros e 
manicures — resisti- 
ram quanto pude- 
ram. Mas foram le- 
vadas pelo turbi- 

lhão de baixa quando a massa 
de salários começou a cair, nos 
últimos dois anos e meio. Já os 
grandes demônios, que resisti- 
ram até o fim, foram justamen- 
te habitação e edificação. Am- 
bos com o vergonhoso recorde 
de 72 pontos porcentuais aci- 
ma da inflação. Não foi à toa 
que explodiu a busca de vagas 
em escolas públicas e baixos 
de viadutos. O diabo seguinte 
foram — outra péssima notícia 
— as despesas de saúde, que 
cresceram 41 pontos a mais 
que os preços totais. Ainda as- 
sim, no ano passado só educa- 
ção — seguida de longe pela 
saúde — conseguiu esboçar al- 
guma resistência à queda ge- 

ral, que também as acabou le-
vando de roldão. 

O drama é que grande parte 
da queda de preços se deu pela 
incorporação direta de artigos 
estrangeiros à cesta de consu-
mo ou de componentes impor-
tados ao produto final. Com  o 
dólar a R$ 1,20 e tarifas reduzi-
das, importar era quase sem-
pre a melhor solução para qua-
lidade e preço. De queijos, 
drops, chá e camisas a peças 
de eletrodomésticos ou auto-
móveis prontos, a importação 
barata tudo contaminou. E, 
com isso, não só o estímulo pa- • 
ra o aumento local da produti-
vidade se esvaiu como o déficit 
da balança comercial foi para 
as nuvens. 

Agora, com a explosão do dó-
lar, tudo mudou. Qualquer que 
seja a taxa de conversão futura 
de equilíbrio, de R$ 2,20 a R$ 
1,60, tratar-se-á de um outro 
País, subordinado a uma nova 
lógica econômica. A pressão 
das importações sobre os pre-
ços cessa imediatamente. Duas 
tendências contraditórias se es-
tabelecem. A primeira é uma 
volta ao processo de substitui-
ção de importações, que pode 
ser positiva. A outra, um afrou-
xamento sobre o controle de 
preços que o mercado competi-
tivo impunha: Afinal, se o vi-
nho estrangeiro custava 20 e o 
nacional — nessa hipótese, bem  

inferior —,15, já que agora o im-
portado passou a 35, por que 
não elevar o nacional a 25? O 
impacto dessa mudança de ló-
gica sobre os preços pode ser, 
de fato, explosivo para a infla-
ção. E, já que não há mais con-
dição de controlá-la com com-
petição, a tentação é domá-la 
com uma forte contenção da 
demanda por meio de uma ta-
xa de juros nominal absurda —
que garanta um rendimento 
real em março, abril e maio — e 
uma draconiana restrição da li-
quidez. Daí rezar o acordo 
com o FMI que a taxa de juros 
será a necessária para que a in-
flação se mantenha sob contro-
le. O que, além de poder apro-
fundar a recessão, lança inquie-
tações crescentes sobre a dívi- , 
da interna. 

São várias as condições para 
que esse remédio perigoso pos-
sa funcionar. A primeira é que 
o dólar baixe muito rapidamen-
te, ou seja, possa chegar a cer-
ca de R$ 1,70 em dois ou três 
meses. A segunda, em parte de-
corrente dessa, é que a inflação 
se mantenha em até uns 12% e, 
portanto, não exija uma reinde-
xação que realimentaria a me-
mória inflacionária adormeci-
da e conduziria à velha espiral. 
Outra é que a credibilidade in-
ternacional volte, k abram li-
nhas de crédito para exporta-
ções e o saldo da balança co-
mercial seja muito exuberante, 
garantindo base para recupera-
ção econômica enquanto o mer-
cado doméstico permanece gar-
roteado. E, finalmente, a mais 
importante é que o paciente 
não morra antes de as outras hi-
póteses serem simultaneamen-
te atingidas. 

Com o anúncio da taxa bási-
ca de 45%, está feita a escolha 
de um lastro de emergência: o 
chumbo grosso à mão na beira 
do cais, ou seja, os juros bru-
tais. Para que ele não leve nos-
so país ao naufrágio é preciso 
que fique embarcado por muito 
pouco tempo, seja acompanha-
do de ações muito competentes 
e receba as bênçãos dos melho-
res deuses do mar. Amém. 
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