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‘ ministro da Fazenda, Pe-
O dro Malan, garantiu em
' diversas entrevistas ao
- longo da semana passada:
® A equipe econdmica ndo €
monetarista;
, @ também néo € xiita em ter-
mos de inflagdo, isto €, ndo pre-
tende impor uma tremenda reces-
sdo para alcancar a inflagao ze-
10

A divulgagio das metas de in-
flagiio confirma essa orientagao,
que é menos ortodoxa e mais, di-
gamos, social-democrata. Neste
. lado do espectro politico, que se-
. ria o lado liberal nos Estados Uni-
dos, muitos economistas e politi-
cos vém reclamando ha tempos
que os bancos cen-
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SAl CRESCIMENTO BAIXO COM INFLAGAO ZERO, ENTRA TOLERANCIA PARA CRESCER E O RISCO E GRANDE

podendo variar, de 10% a 6%.
Ora, até aqui, o Indice de Precos
ao Consumidor Ampliado (IP-
CA), indice do IBGE que o Ban-
co Central vai seguir, chegou a
4% e isso com a enorme desvalori-
zagao cujos efeitos, ainda que li-
mitados, ocorreram em fevereiro
e margo. Em cada um desses me-
ses, a inflagdo foi de 1,1%, para
voltar logo para perto de zero
nos meses seguintes.

Assim, fazer mais 4% no segun-
do semestre, sem desvalorizagao,
¢é moleza. E verdade que o gover-
no mandou um tarifaco, mas isso
¢ muito menos que uma desvalo-
rizagdo. Enfim, salvo alguma ou-
tra hecatombe (interna ou exter-
na), o IPCA, dadas as condigoes
atuais, chega “naturalmente”

aos 8% no final

trais tém mantido Pode-se dizer deste ano.

uma preocupacio Isso é muito ou
I excessiva com a in- que go‘,'em? FHC é pouco? Ai, é pre-

flagdo zero. A re- esta mais ciso comparar.
comendacio ¢ conformadocom  Primeiro, com o
. que sejam mais to- Brasil mesmo. No
! lerantes com a in- a demora das ano passado, o IP-
| flagao, de modo a reformas CA foi de 1,7%,

permitir cresci- ™

mento econdmico mais acelera-
do.

-~ Convém aqui mostrar a rela-
¢do. Simplificando, uma taxa de

* juros elevada € o instrumento pa-
ra derrubar a inflagdo. Ao encare-
cer o crédito ao consumidor (pa-
ra a compra de geladeiras a ca-
sas) e ao encarecer o financia-
mento as empresas, essa politica
monetaria apertada faz com que
uns comprem menos € outros pro-
duzam menos, esfriando a econo-
mia. Num ambiente como esse,
nio ha como os trabalhadores
buscarem salarios mais elevados,
nem como as empresas elevarem
Seus precos.

Assim, uma taxa de juros nas
alturas derruba a economia até
deixa-la em recessdo, como alias
vimos aqui no Brasil. E essa reces-
sdo explica, em grande parte, por-
que nao houve inflagao depois da
maxidesvalorizacdo do real.
Quem sofreu aumento de custos
com o dé6lar mais caro nao conse-
guiu repassar porque os consumi-
dores, apertados, ndo aceitaram
os precos muito elevados.

Agora, na nova politica econd-
mica, Malan diz que ndo serd um
xiita de inflacdo zero. O que é o
contrario de xiita? Tolerante?
Certamente o ministro ndo acei-

| ta a qualificacdo, mas o fato é
| que as metas oficiais de inflacdo
| sao folgadas.

T\ A meta para este ano ¢ de 8%,

®  sem desvaloriza-
¢do. Considerado o efeito da des-
valorizagao até aqui, os 8% deste
ano continuam sendo folgados.

Pode-se comparar também
com outros paises. Na lista dos
25 emergentes publicada sema-
nalmente pela revista The Econo-
mist, apenas seis tém inflacdo
anualizada (pregos ao consumi-
dor) acima de 8% (Russia, Tur-
quia, Indonésia, Venezuela, Méxi-
co e Colombia, em ordem decres-
cente). Dois, India e Hungria, es-
tio na casa dos 8%.

A Turquia é um dos altimos ca-
sos de inflagao cronica. Riissia e
Indonésia, além das desvaloriza-
¢oes de suas moedas, sofrem de
grave instabilidade politica. De
modo que, tirando essas exce-
¢oes, temos: trés paises acima
dos 8% de inflagdo anual; dois na
casa dos 8%; e, assim, apenas cin-
co acima dos 6% ao ano, que é a
meta brasileira para o ano 2000.
(Com inflagdo na casa dos 6%
anuais, estdo hoje Israel, Polonia
¢ Filipinas.)

Conclusao: o Brasil estara aci-
ma da média dos emergentes. E,
l6gico, bem acima dos mais de-
senvolvidos. Também na relacdo
da The Economist, o nivel mais
alto de inflagdo é o da Dinamar-
ca, 2,4% ao ano. Ou seja, no mun-
do desenvolvido e em boa parte
dos emergentes, faz sentido recla-
mar do excesso de zelo com a in-
flagao. Como, alids, no Brasil do

ano passado, quando diversos in-
dices mostraram inflagdo negati-
va, abaixo de zero.

Tudo considerado, a meta bra-
sileira deste ano, e provavelmen-
te dos anos seguintes, € uma aco-
modagZo. Agora, isso ¢ bom ou é
ruim? Ai é mais dificil respon-
der.

Ha vantagens a ser rapidamen-
te obtidas. A primeira é que a ta-
xa de juros pode continuar cain-
do e, assim, estimular ou pelo me-
nos nao atrapalhar tanto a reto-
mada do crescimento neste se-
gundo semestre.

Malan espera que a taxa de ju-
ro real fique abaixo de 10% em
dezembro préximo. Digamos,
9%. Considerando que a meta de
inflagdo para os 12 meses seguin-
tes (0 ano 2000) é de 6%, a taxa
de juros nominal em dezembro es-
taria em 15,5%. Sendo hoje de
21%, tem ai 5,5 pontos para cair
e ser a taxa mais baixa, de longe,
de todo o periodo do Real.

Bom, taxa de juros menor é
igual a mais crescimento. Mais
crescimento, mais impostos, € co-
brados sobre precos subindo 8%
no ano. Além disso, menores 0s
juros, menores as despesas finan-
ceiras do governo, de modo que
se tem uma ajeitada nas contas
publicas.

A inflacdo também corréi os
gastos do governo, a menos que
seja obrigado a recompor o sala-
rio dos funcionarios e dos aposen-
tados.

E eis aqui aparecendo o peri-
go, a volta da indexacdo, quando
todos os precos e salarios sobem
regularmente conforme a infla-
¢do passada. E impossivel dizer,
no momento, se isso acontecera
ou nio. A equipe econdmica pare-
ce acreditar que, se a indexacao
ndo voltou com a maxidesvalori-
zagao nem com o tarifago seguin-
te, entao nao volta mais.

E um argumento. Talvez uma
aposta. Supde que pregos e sala-
rios, ao longo dos préximos anos,
terdo margem para recomposi-
¢do nominal, mas isso ocorrendo
em momentos e valores diferen-
tes. Por exemplo: os saldrios nao
serao todos reajustados de 8% no
mesmo momento, nem mesmo
nas datas-base. Por exemplo: a
categoria que hoje conseguir re-
por toda a inflagao passada, tera
um reajuste de uns 5%. A catego-
ria de janeiro proximo teria os
8%, a de abril, uns 7%, isso se as
metas forem cumpridas regular-
mente.

Nesse ambiente, também as

empresas nao poderiam repassar
todo o reajuste concedido. E, mes-
mo que o facam, os reajustes de
pregos ficarao abaixo do que for
concedido aos saldrios.

Mas pode ndo funcionar se as
empresas, ajudadas pela recupe-
racdo da economia e dos salarios,
conseguirem emplacar precos
mais altos que os da meta de in-
flagdo. E, se os salarios subirem
nessa mesma onda, o risco € a me-
ta do ano, os 8%, tornar-se um pi-
so, uma referéncia da qual fique
dificil escapar.

E exatamente os que dizem os
ortodoxos. Quando se é tolerante
com a inflacdo se consegue al-
gum crescimento de imediato,
mas em seguida a inflac@o torna-
se resistente e, para derruba-la, é
preciso uma politica monetaria
ainda mais dura, ou seja, juros
na lua, de novo.

Ainda mais no Brasil, onde a
causa basica dos desajustes € um
setor piblico com desequilibrio
estrutural, especialmente por
causa do déficit da Previdéncia.
Com esse desequilibrio, para colo-
car a inflagio no zero, € preciso
de fato juros muito altos. Nessa
situagdo, ser mais tolerante com
a inflacéo e reduzir juros signifi-
ca admitir que a correcdo desse
desequilibrio esta mais dificil e se-
ra mais demorada. Isto é, que a
segunda reforma da Previdéncia,
por exemplo, nao sai tio logo.

A alternativa, portanto, seria a
seguinte: ou manter uma politica
monetaria apertada para esperar
as reformas com infla¢ao zero
(mais ou menos como era antes);
ou relaxar um pouco nos juros e
na inflacio, para nao se manter o
pais em recessdo a espera de re-
formas mais demoradas.

Naio se pode dizer que o gover-
no FHC tenha abandonado as re-
formas e a idéia de inflacao zero.
Mas pode-se dizer que estd mais
conformado com a demora das
reformas e, assim, arrisca algu-
ma inflagdo para obter algum
crescimento.

Mudou. Deve estar achando
que a populagdo se cansou de
aceitar o crescimento baixo em
troca da inflagdo zero.

Se der certo, 0 ano 2001 serd o
maximo: bom crescimento com
inflacio na meta de 4%. Se der er-
rado, serd o fim: inflacdo alta,
sem reformas e de novo sem cres-
cimento. '

Jogo pesado.

W Carlos Alberto Sardenberg é jornalista
e-mail: sarden@itanet.com.br



