A sobremesa de um almogo
informal, os economistas do Mi-_
nistério da Fazenda verificaram,
com surpresa,que o atual cresci-
mento da demanda talvez nio seja
tdo auspicioso quanto se pensava
e que estariamos chegando, mes-
mo, as vésperas de uma nova onda.
inﬂ‘acionista,. Apds o café, deci-
diu:se que cada um'dos partici-
pantes deveria meditar sobre as
causas e conseqliéncias deste mo-
mento em que se mesclam a eufo-
ria e a preocupagao.

Em recente comentario, tive-
mos oportunidade de observar que
se o ministro da Fazenda tinha a
sua disposigdo os instrumentos
adequados ao afastamento, por
enguanto, da ameaca de hiperin-
flagdo (taxa de juros elevada e
controle monetdrio), falta-
vam-lhe todavia os meios para
impedir a alta dos prec¢os, por-
guanto ndo podia controlar uma
demanda que até o final do ano
deveria crescer. Ao que nos pare-
ce, ndo era tdo dificil prever o que
iria ccorrer, uma alta que o INPC
do més de agosto acaba de sancio-
nar (33,18% contra 27,4% verifica-
do em julho), o gue permite ante-
cipar que o IPC de setembro, cal-
culado segundo as mesmas moda-
lidades mas com data diversa (15

Quando o crescimento preocupa

dias de diferenca), acusara nova

elevacdo, demonstrativa de que

ndo se pode estabilizar tdo-alta

inflac¢ao.

Nio se encare com surpresa
tais resultados: eram previsiveis
como o sido, a esta altura, outros.
Quando a demanda cresce violen-
tamente sem que a oferta a acom-
panhe o unico fator moderador se-
ra a alta de prec¢os. Pode-se inda-
gar por que cresce a demanda. A
resposta, porém, exige mais de
uma explicagido, porquanto exis-
tem diversos fatores. Alguns eco-
nomistas do Ministério da Fazen-
da atribuem tal alta aos saques
das cadernetas de poupanca, cujo
saldo, em julho, cresceu 23,5% em
confronto com uma inflac¢do de
27.4%,. Acrescentam outros, toda-
via, que os saques das cadernetas
foram feitos ndo para alimentar a
demanda, mas para gque se com-
prassem LFT no overnight (com
saldo que cresceu 32,9% em julho).
N&o nos parece que a redugdo das
aplicacdes em cadernetas tenha
sido um fator determinante, ain-
da que nio desprezivel. Convém
apenas lembrar aos economistas
que ndo6 houve transferéncia de ti-
po de poupanga, uma vez que-as
operacoes de overnight nédo a re-

presentam, mas sim um tipo de 1i-
quidez remunerada que eleva a
renda dos investidores, permitin-
do-lhes gastar mais, sem reduzir
seu patriménio. ’

A demanda, foi fortalecida por
um aumento salarial que apenas
se inicia. Segundo os dados da

Fiesp, as vendas reais da*indis-

tria cresceram 6,6% em julho em
relacdo a0 mesmo més do ano pas-
sado, mas houve, paralelamente,
para o mesmo periodo, um au-
mento de 5,6% do saldrio real mé-
dio. O que robusteceu uma de-
manda que no quadro de uma in-
flagdo crescente, teria crescido de
qualgquer modo, a menos que hou-
vesse um aperto da liguidez, o gue
niao ocorre quando se soma aos
meios de pagamentos a qua-
se-moeda (titulos federais), com
um aumento, em julho, de 29,4%.,
superior, portanto, a taxa de in-
flacéo.

O problema é que, a partir
deste més, com os dissidios, o
crescimento do salario real em
numerosas categorias (a comecgar
pelos bancarios) serd muito supe-
rior & inflagdo. Para neutralizar
os efeitos negativos da alta da de-

‘manda, dispora o governo de Uni-

co aliado, com o qual alids nio

contava:a alta de pregos. Tran-
qlilize-se o Planalto: esse aliado
nio lhe faltard, uma vez que, da
parte da industria e do comércio,
as altas serdo superiores a infla-
c¢cdo prevista. Ndo ha mistérios
quanto a esta evolucgido. A indus-
tria, que se ressentiu da falta de
investimentos nos anos anterio-
res, estd trabalhando & plena ca-
pacidade: 92% no caso da indus-
tria téxtil, 899% na area de papel e
celulose, e 86% na de metalurgia.
Em tais condigdes, torna-se difi-
cil conter os pregos. Fato mais
grave, a industria estd enfrentan-
do grande escassez de insumos:
faltam aco, algodio, cimento,
zinco. Insumos que vém sendo dis-'
putados a valores que nada tém a
ver com o aumento dos custos de
producio: € o preco da escassez.

N3io necessita o ministro da
Fazenda procurar explicacgdes pa-
ra as causas do aumento da de-
manda, quanto as suas conse-
gliéncias, conhece-as muito bem.
Apenas deve reconhecer que sua
missdo ndo é a de impedir a alta
dos precos, mas a de empreender,
sim. uma politica que afaste a hi-
perinflagdo, isto é, que garanta o
desenvolvimento do processo
eleitoral num guadro de normali-
dade.



