
Previsão é 
de recessão, 

seja qual 
for o 
ajuste 

Economistas indicam 
os riscos da transição 

Inflação acelerada 
destrói as políticas 

de câmbio e de juros 
e desarma o governo 

A menor distância entre o 
otimismo e o pessimismo é dada 
pelas previsões dos economistas 
para 1990. Haverá recessão com 
qualquer tipo de ajuste, prevê o 
professor Celso Martone. da Fa-
culdade de Economia da USP. 
Sem política de ajuste, também 
haverá recessão, mas desordena-
da e "provocada pela hiperinfla-
ção como solução cruel para o 
impasse", acrescenta seu colega 
Adroaldo Moura da Silva. Antô-
nio Kandir, da Unicamp, prefere 
não falar em risco iminente de hí-
perinflação. Se ela ocorrer, no 
entanto, haverá o caos, porque 
as massas de pobres amontoadas 
nas grandes cidades literalmente 
não terão meios normais de so-
brevivência, explica o economis-
ta. O menos sombrio durante a 
divulgação da carta de conjuntu-
ra do Conselho Regional de Eco-
nomia, ontem, foi o presidente 
da entidade, Sideval Aroni. Ele 
só presidiu a reunião e não fez 
comentários. Aroni havia acaba-
do de divulgar à imprensa, nou-
tra reunião, a alta do custo de vi-
da da classe média paulistana em 
novembro, 41,7%. 

O Principal ponto de acordo 
entre Moura da Silva. Martone e 
Kandir foi o menos discutido: 
para implantar uma política de 
combate à inflação o Executivo 
precisará vencer limites institu-
cionais (reformas da Constitui-
ção podem ser inevitáveis) e isso 
dependerá de um formidável  

apoio político. Para Moura da 
Silva, aparentemente o mais pes-
simista dos três, a curto prazo o 
governo só disporá de um meio 
de ação — uma política monetá-
ria estritamente ortodoxa, com 
"brutal conteúdo recessivo". 

Essa política 
só funcionará, 
no entanto, se-
gundo Marto-
ne, se o gover-
no controlar 
não só a ex-

pansão da moeda em sentido es-
trito (dinheiro em poder do pú-
blico mais depósito à vista), mas 
também do volume de títulos re-
presentativos da dívida pública. 
Isso significa: para aplicar com 
êxito um verdadeiro aperto mo-
netário, o governo precisará gas-
tar somente o dinheiro arrecada-
do c, assim, ficar livre de tomar 
mais empréstimos no mercado fi-
nanceiro interno. Não poderá fa-
zê-lo, no entanto, se não tiver 
meios políticos de reduzir seus 
gastos de custeio, como salários, 
por exemplo. Em outras pala-
vras: para implantar uma políti-
ca de déficit zero em termos de 
caixa, o Executivo necessitará 
previamente de um acordo polí-
tico. Mas o Congresso, lembrou 
Moura da Silva, estará "com um 
olho nas eleições de outubro pró-
ximo e outro nos interesses clien-
telísticos. corporativistas e carto-
rialistas que hoje o infestam". 

O rápido aumento da infla-
ção cria dois riscos muito próxi-
mos, de acordo com Adroaldo 
Moura da Silva. Com  os preços 
crescendo em ritmo cada vez 
mais intenso, será muito difícil 
manter juros reais positivos. Fi- 

cará cada vez mais complicado 
portanto, evitar uma situação dd 
pânico financeiro (em novembro: 
segundo seus cálculos, querd 
aplicou dinheiro em títulos dd 
governo perdeu 1% em termos  
reais). Além disso, o aumento de 
preços cada vez mais veloz neul 
traliza a desvalorização cambial; 
cria expectativa de um ajustd 
maior (mídi ou máxi), estimula d 
adiamento das exportações e d 
antecipação de importações. Hái 
portanto, o risco de uma crise 
cambial no início do ano. 

Martone concorda com ki 
possibilidade de um cenáriq 
traumático no período entre ./ 
eleição e a posse — um risco, se; 
gundo ele, maior no caso de uni/ 
vitória do PT, porque suas tese 
"têm maior chance de produzi 
um pânico financeiro, que seria 4/ 
estopim da hiperinflação". Mat.'; 
tone admitiu depois, no entantq 
a possibilidade de alguma trari 
qüilidade se o eleito anuncia 
com rapidez uma equipe básic/ 
de governo e um programa. Umq 
hipótese ainda melhor: a de uni 
"governó a quatro mãos" a par; 
tir daí. 

Implantada uma nova poli; 
tica e criada a necessária cor 
fiança na estabilização da moe; 
da, o governo também poderia', 
segundo Martone, mudar a poli: 
tica da taxa de câmbio. O goveÉ: 
no manteria o controle sobre ç 
fluxo dos dólares, mas deixaria ra 
fixação de seu valor ao merca« 

No final do debate, os eco; 
nomistas foram convidados a re: 
sumir suas opiniões num comem 
tário. Adroaldo Moura da SilVá 
foi exemplarmente sucinto: "E4 
só queria que não houvesse hipe; 
rinflação". 


