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do pais. A pedra que viemos carre-

do que a atual... e & espera de um
nofo plano ou Jprograma. Neste quadro
lador, convém mais uma vez indagar-
se yobre a natureza do processo inflacio-
nifio que temos pela frente, ¢ sobre as
chdnces de supera-lo. E isto o que faremos

nofque segue, atentos para as ligdes que.

po em ser tiradas do ocorrido nos ultimos

no Brasil e na Argentina (1) ¢ com

olho voltado para o que parece estar

hof em pauta entre nos: os limites da

pofitica monetaria e as possibilidades de
unfa politica de rendas.

emos peia frente uma alta-mﬂamo-

crdhica (da qual o Plano Collor nao-nos

retfrou) que, pelo menos uma vez, ja che-

£0§ ao limiar da hiperinflagio. Trata-se

de im fenémeno mequwoqamente desas- -

troso para a economia corio um todo € a
lengo prazo. A curto prazo, no entanto, e
esppcialmente no caso dos atores sociais
mas égeis €f/ou mais organizados, trata-se
de pm meio ambiente ao qual € possivel a-
daptar-se e, mtenmtente‘mente, nrar pro-
veifo. N

A erradicacdo de um pemsfentc pro-
cego de alta-inflagdo, que ja provou
uma ou mais vezes o gosto da hiperinfla-
¢depexige que sejam rayadas e.vencidas
trés batalhas. A ‘primeira visa a retirar a
economia da vizinhanca da hiperinflagio
¢ ser travada em meio & opacidade
qué caracteriza esse meio ambiente. Esta
bajalha o Plano Collot venceu'de forma

) Processo lnﬂacmnano que rebrota
s obtida uma Idrashca reduc;ao das
t $ de inflagio — e pode ser.travada
‘as armas convencionais da politica
apcc nbmica, em maior ou menor medida,

.recaperadas com'a primeira vitdria. A
ieréeira batalha — que pode e deve ser
trayada em concomitancia com as outras
dugs— visa a esabilizagdo propriamen-
te gita. A ela cabe criar cbndides tidas
cotho-sustentaveis ‘pelos atores economi-
€0§. O que requer, como tarefa minima, a
retxada de cent dos recursos herdicos
. congelaménto ou bloquelo de ati-
vod) utilizados.para afastar a alta (ou
1) mﬁagao g,.como objeuvo sintese,

0 “poerto” das finangas piblicas. As ra-
_para queeste wltimo, 1 , Fequisito ndo
pogsa. ser alcmgzdo desde o primeiro
makmento — tomo pretende um certo
fiscalismo sinplista — vio desde a ja
referida’ baix- visibilidade inicial até
inafredéveis imitagdes de natureza poli-
tic4 existentey ao ter inicio o programa,

mak que podm, talvez, ser contornadas
{0 fema seré etomado adidite) com base
10 2poio omqunstado/copptruldo a par-
tir das vitoras alcangadas.,

+ Estamosevidentemente,em plena se- ,

pessimismo voltou a tomar conta °

g un

Daqu1 para ‘onde?

sicAo tantas vezes levantada de que a inde-
xagdo e a rigidez dos comportamentos
"-anulam as possibilidades da politica mo-
netéria,
Voltemo-nos agora para as politicas
de rendas.

* A aparéncia inegavelmente sedutora
das politicas socialmente concertadas, o
fervor de antigos adeptos € a inusitada
(recentissima) conversao de ferrenhos mo-
‘netaristas a politica de rendas tornam o
seu exame, critico muito dificil. Existem no
entanto trés ordens de razdes para que se
deva resistir a0 seu chaime. A primeira
razdo consistc em que, no meio ambiente
€m que nos encontramos, ao prefixar pre-
cos e salarios, estarémos, indiretamente,
determinando a demanda de moeda pelos
atores econdmicos — e nio fana muito
sentido criar grandes dificuldades para que
ela fosse atendida a’juros considerados
razoaveis. Em outras palavras, nio ha que
enganar-se: a politica de prefixagio nio
seria um complemento da politica mone-
taria e Sim a sua superagao. Istoposto
(debilitada ou anulada a politica moneta-
ria), haveria que perguntar por que razio
a taxa de inflagio continuaria.a baixar.
Muito pelo contrario, sé tivermos em con-
ta a resisténcia aindd patente ao abandono
de praticas informais de indexagdo, o pa-
pel reconhecidamente importante no nos- -
so contexto dos agentes precificadores que
correm por fora da raia (servigos pessoais
€ o caso mais notério) e .0 estado de
debilidade em que se encontra o que resta
da burocracia, entendemos que os pregos

. voltariam mesmo a subir, desmoralizando

a propria politica de rendas. Além do
mais, convém frisar que ninguém sabe ao
certo a que velocidade pode recuar uma
taxa de inflagio submetida ao duro trata-
mento que Ihe vem sendo dado pela politi-
ca monetaria. Nio é impossivel que, uma
vez iniciada a desescalada na alta de pre-
¢0s, descubra-se que a volatividade carac-
teristica da cultura inflacionaria também
exista, em alguma medida, para baixo. Isto
sugere que a politica de rendas poderia
(contrariando o seu-proprio sentido em
outros contextos) dificultar a queda da
inflagdo. Por fim, € como muitos ja apon-
taram, ndo existem neste pais representan-
tes das classes e setores sociais capazes de
exercer o papel que deles presumivelmente
se espera, no estabelecimento e sustenta-
¢do ::ileos pactos que dio substanaa a poli-

, 0 quadro que ambamos de tragar nio
-€ certamente alentador. A segunda batalha
ndo foi ganha, a politica monetaria‘tem
alto custo, podendo revelar-se insustent-
vel, eapohucaderendasnaoparece
oferecer mais do Gue vagas promessas. A
situago se torna muitissimo, mais preocu-
pante; ao termos em conta que o saldo
primério previsto para o orgamento fiscal
¢ a seguridade social em 1991 edeapenas
0.5%- do PIB. Isto significa, otimistica-
mente, uma precaria situagio -em 1991
€ uma- patente inviabilidade em 1992 —
. quando os beneficios derivados pelo eréirio
pitblico do bioqueio de ativos financeiros e
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fagNo. que-s: devem discutir o alcance ¢ 0
siggificado da politica monetaria, bem
corpie.a opyrtunidade de uma politica de
renfias. Avancemos por pates.
A prirreira coisa a ser dita acerca da
tica monetaria no confexto aqui en-
fochHo rdére-se ao seu’possivel papel.
Trata’se, basicamente, dedificultar ou
impedir a°alta desejada (pelos agentes
pretificacores) dos pregos — o que cons-
titun alge capaz de desencadear reagdes
corjvergentes com a estabilizagdo, mas
qud dela distam enormemente, e que, no
mejo ambiente aqui focalizado, podem
ser ffacilnente anuladas e revertidas. Em
outras-palavras, a politita monetaria
simplesmente ndo cabe alcAngar a estabi-
lizagdo em bases sustentaveis, tarefa que
regfier’'um pesado trabalho institucional
quo transcende de muito a mera redugdo
da faxa inflaciondria. =~ =~
\ gscassez de crédito determinada pela
poljtica. monetaria (¢ em conseqiiéncia o
altd cpsto do dinheiro) tende a ter éxito nia
medida em que as empresas — premidas
pelds seus compromissos financeiros, en-
corgrando dificuldades para criar instru-
meRtos particulares de crédito (em decor-
réndia da queda de confianga em relagio
ao$ytemais agentes privados) e acreditan- -
do fjG€ 0-aperto monetario sera mantido
vejam obrigadas a abrir mdo da alta
de gregos, originariamente pretendida, e
pasgem a lutar com seus fornecedores pata’
quejfagam o mesmo. Em suma, & medida
que
nhape.concessoes, reduz-se a taxa a que
progridem os pregos
que eonseguirem contrabalancar rebaixa-
menﬁos concedidos com febaixamentos
obtidos estardo relativamente imunes as
agriras do processo. Inversimente, ele po-
derd fostrar-se altamente danoso para ¢s
que fiverem que ceder em pregos (digamos,
parg fazer caixa), sem conseguir obfer
congessdes de seus fornecedores. Os argu-
mentos que procuram negar a eficicia
desta-politica (para rebaixar a inflaio e
.ndojpara estabelecer as condigdes perma-
nen‘es de estabilidade) apontam para o
podgr diferenciado dos atorés econémicos
- ou para o seu custo social ed incapacidade
polijica de sustenta-lo. Qudnto ao primei-
70 4rgumento, ¢ preciso entender que o
podpr de niercado em si' absolutamente
ndolimuniza a empresa freite 4 pressio

poj

exertida pelo alto custo do dinheiro. Veja- . ‘
h -proposito, o estudo, dé Fernando

se,
Cartlim, publicado no nimero de dezem-
broda revista Conjuntura (2). O que efeti-
vantente se pode afirmar € que as empresas

varihm enormemente (independentemente
do geu poder de mercado) quanto ao grau
de ¢ndividamento, -4 dispohibitidade de

/as liquidas e a0 acessd a fontes ex- -
terngs de financiamento, sendo que desta
difegenciagdo decorrem graades nuances,
no gxe‘se refere & vulnerabilidade ao alto
custv do dinheiro. Esta distribuigdo reco-
tihe¢idamente desigual,” combinada com
umg dosagem excepciondlmente elevada
de gontencdo monetaria, pode evidente-
merite levar a quebras,que, multiplicando-
se, gomprometam grandes bancos, e, dai
pordiante, se tornem verdadeiramente in-
supertaveis. Numa palavra, 0 custo do
remfdio politica monetaria_pode de fato
revelar-se inassimilavel. NZo ha contudo

9ue:ﬁonfundir esta fimitagdo com a propo-
. .‘num f N .

s unidades econdmticas fagam e obte-

— sendo que aqueles *

<desaparecido. Fica assim evidenciado que,

da bataha——¢ ¢ 4 Tuz desfa consta-  do alongAmentd Torgado da divida-terdo~ —

- as dificuldades enfrentadas no curso da

segunda batalha, hi que acrescentar que

ndo estdo asseguradas as condigles gerais

de estabilizagio — o que, ao ser percebido
pelos atores e .anunciado enfaticamente
pelos analistas econdmicos, aumenta a re-

sisténcia dos atores a ceder diante das-

pressoes da politica monetaria. .
Chegamos assim a "um. impasse de
alguma -maneira intuido por muitos dos
que hoje mergutham em grande pessimis-
mo. Nio nos parece, contudo, que a

sorte esteja decidida, pelas razdes que

passamos a apontar.
Ha indicios de que a resisténcia 4 poti-
"tica monetaria comega a ceder € de que a
taxa de inflagdo pode, em conseqiiéncia,
sofrer substancial queda nos proximos

meses. Se isto ocorrer (0 que exige a ma-

nutencio da politica monetaria apertada),

considerado. No ambiente criado por uma
significativa baixa.da taxa de inflagio,
cresceria rapidamente o partido dos que
-querem consolidar a vitoria sobre a infla-
¢do, surgindo com isto condigdes favora-
-veis d tentativa (que ja vem sendo discuti-
da) de avancar em duas diregdes. Por um

"' lado, introduzir novas' mudangas — inclu-
sive, no limite, constitucionais — que per-
- mitissem ampliar a receita e baixar despe- .

sas fiscais, de maneira a criar condigdes de
uma efetiva estabilizagdo. Por outro, in-
‘troduzir um conjunto de medidas de pro-
tecdo as camadas. mais duramente atingi-
~das pela crise — o seguro-desemprego
seria aqui um item de grande destaque.
Observe-se, a este propasito, que, enquan-
to o primeiro conjunto de medidas é de
natureza estrutural, 0 segundo visa ao ali-
vio das populagdes’mais atingidas pela

. surgird um fato novo que no foi até agora .
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crise. Revertida esta, os recursos alocados

para este fim seriam naturalmente reorien-

tados para programas permanentes.

Convém frisar que uma das caracteris-

ticas centrais da hipdtese aqui esbogada é
o deslocamento das decisdes mais relevan-
tes para o Ambito das relagdes Executivo-
Congresso — 0 que nos parece bastante
saudavel na fase que nos encontramos d¢
consolidagdo da democracia.

O outro cendrio, podendo apresentar
variagdes em torno do tema, se caracteri-
2a (com ou sem passagem pela politica de
rendas) pelo retorno do descontrole in-
flacionario. Neste caso, a vitoria conse-
guida na primeira batalha se revelaria

-efémera. A hiperinflagio teria apenas si-
do adiada por um ano e meio ou dois, ao
prego de uma nova e terrivel ligio: nem
mais a riqueza & respeitada por ocasiio

. dos pacotagos antiinflacionarios. O que

leva a pensar que as medidas precatorias

a serem toradas ‘pelos agentes na anteci-
pagdo de um riovo plano deverdo reve-
lar-se devastadoras. T
(1) Heyman, Daniel, From sharp desin-
flation to hyper, twice: the' Argentine ex-
perience, 1985-1989, Mimeo, 1990.

(2) Carvalho, Fernando Cardim, Politica
monetéria e estabilizagdo, Boletim de
Conjuntura, dez. 1990; Instituto de Eco-
.nomia Industrial, UFR). -

* Professor titular da FEA/UFRJ. Este artigo
seré publicado como editorial do préximo nu-
mero da revista Conjuntura.
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