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" Daqui 'pára onde? 
Antonio Barros 

de Castro * 
pessimismo voltou a tomar conta 
do país. A pedra que viemos carre- 

do morro acima parece estar rolando 
olta. Se assim for, dentro em pouco 

te po estaremos numa situação muito 
pi do que a atual.. e à espera de um 
no o plano ou programa. Neste quadro 
d•lador, convém mais uma vez indagar- 
se i bre a natureza do processo inflacio- 
na o que ternos pela frente, e sobre as 
ch ces de superá-lo. E isto o que faremos 
no, que segue, atentos para as lições que 
po em ser tiradas do ocorrido nos últimos 
anos no Brasil e na Argentina (1) e com 

olho voltado para o que parece estar 
ho em pauta entre nós: os limites da 
po tica monetária e as possibilidades de 

política de rendas: 	. 
emos peia frente uma alta-inflação-

cr ica (da qual o Plano Gillor:não nos 
ret ou) que, pelo menos uma vez, já che-
go ao limiar da hiperinflação. Trata-se 
de m fenômeno inequivocaniente desas-
tr o para a economia corno um todo e a 

o prazo. A curto prazo, no entanto, e 
*atinente no caso dos atores sociais 

s ágeis e/ou mais organizados, trata-se 
de m meio ambiente ao qual é possível a-
da tar-se e, intermitentemente, prar pro-
vei o. 

A erradicação de um persistente pro-
ce o de alta-inflação, que já provou 
uma bu mais vezes o gosto da hiperinfla-
çãftexige que sejam trayadas.e.vencidas 
três batalhas. A 'primeira visa a retirar a 
economia da vizinhança da hiperinflação 

e ser travada em meio à opacidade 
qu caracteriza esse meio ambiente. Esta 
ba lha o Plano Coibi. Venceu'de forma 
ad arável. A segunda >cdnsiste em redu-
zir processo inflacionário gire rebrota 

s obtida tuna tlrásti'ca redução das 
t 	• de inflação 4– e pode ser. travada 
Ço 'as armas convencionais da política 

ômica, em maior ou menor medida, 
peradas coma primeira vitória. A 

terceira batalha — que pode e deve ser 
trajada em concomitância com as outras 
du s visa à estabilização propriamen-
te ita. A ela cah• criar cbndições tidas 
co o sustentáveis pelos atores econômi-
co o que requer, como tarefa mínima, a 
retrada de cena dos recursos heróicos 
(ti congelamknto ou blóqueio de ati-
vo utilizados para afastar a alta (ou 
hi r) inflaçãoe, como Objetivo síntese, 

certo" das finanças públicas. As ra-
para queeste último requisito não 

ser alançado desde o primeiro 
m cato — tomo pretende um certo 
fis lismo sinplista — vão desde a já 
re rido baba' visibilidade inicial até 
in edáveis imitações de natureza poli- 
u existente; ao ter início o programa, 
ma que podm, talvez, ser contornadas 
(o ma será etomado adiante) com bae 
no poio corquistado/conftruído a par-
tir tias vitóras alcançadas., , 

stamórevidenternentej era plena se- , 

siçaotantas vezes levantada de que a inde- 
xaçãO e a rigidez dos comportamentos 
anulam as possibilidades da política mo-
netária. 

Voltemo-nos agora para as políticas 
de rendas. 

A aparência inegavelmente sedutora 
das políticas socialmente concertadas, o 
fervor de antigos adeptos e a inusitada 
(recentíssima) conversão de ferrenhos mo-
netaristas à política de rendas tornam o 
seu exame.crítico muito dificil. Existem no 
entanto três ordens de razões para que se 
deva resistir ao seu charme: A primeira 
razão consiste em que, no meio ambiente 
em que nos encontramos, ao prefixar pre-
ços e salários, estaremos, indiretamente, 
determinando a demanda de moeda pelos 
atores econômicos — e não faria muito 
sentido criar grandes difiCuldades para que 
ela fosse atendida a juros considerados 
razoáveis. Em outras palavras, não há que 
encanar-se: a política de prefixação não 
seria um complemento, da política mone-
tária e sim a sua superação. Isto posto 
(debilitada ou anulada a política monetá-

' ' ria), haveria que perguntar por que razão 
a taxa de inflação continuaria a baixar. 
Muito pelo contrário, se tivermos em con-
ta a resistência ainda patente ao abandono 
de práticas informais de indexação, o pa-
pel reconhecidamente importante no nos-
so contexto dos agentes precificadores que 
correm por fora da raia (serviços pessoais 
é o caso mais notório) e o estado de 
debilidade em que se encontra o que resta 
da burocracia, entendemos que os preços 
voltariam mesmo a subir, desmoralizando 
a própria politica de rendas. Além do 
mais, convém frisar que ninguém sabe ao 
certo a que velocidade pode recuar uma 
taxa deinflação submetida ao duro trata-
mento que lhe vem sendo dado pela políti-
ca monetária. Não é impossível que, unia 
vez iniciada a desescalada na alta de pre-
ços, descubra-se que a volatividade carac-
terística da cultura inflacionária também 
exista, em alguma medida, para baixo. Isto 
sugere que a política de rendas poderia 
(contrariando o seu próprio sentido em 
outros contextos) dificultar a queda da 
inflação. Por fim, e como muitos já apon-
taram, não existem neste país representan-
tes das classes e setores sociais capazes de 
exercer o papel que deles presumivelmente 
se espera, no estabelecimento e sustenta-
ção dos pactos que dão substância à poli-
tica de relidas. 
, O quadro que acabamos de traçar não 
é certamente alentador. A segunda batalha 
não foi ganha, a política monetária 'tem 
alto custo, podendo revelar-se insustentá-
vel, e a política de rendas não parece 
oferecer mais do que vagas promessas. A 
situação se toma muitíssimo mais preocu-
pante; ao termos em conta que o saldo 
primário previsto para o orçamento fiscal 
e a seguridade social em 1991 é de apenas 
0.5%, do PIB. Isto significa, otimistica-
mente, uma precária situação em 1991 
e urna patente inviabilidade em 1992 —
quando os beneficies derivados pelo erário 
público do bloqueio de ativos financeiros e 



gu a ata — e e a uz es consta-
ta áque ,si devem discutir o alcance e. o 
sig ificado da política monetária, bem 
co a a oprtunidade de nina política de 
re as. Maneemos por palies. 

primeira coisa a ser dita acerca da 
po tira monetária no 'contexto aqui en-
foe do redre-se ao seu' Possível papel. 
Tr tkise,,' basicamente,. de difiCultar ou 
im ir :alta desejada{pelos agentes 
pr icica ares) dos preços —,o que cons-
tit algo capaz de desencadear reações 
co ergentes com a estabilização, mas 
qu dela distam enormemente, e que, no 
meto ambiente aqui focalizado, podem 
ser acilmente anuladas e revertidas. Em 
ou as palavras, à política monetária 
si emente não cabe altánçar a estabi-
liz ao em bases sustentáveis, tarefa que 
req ernm pesado trabalho institucional 
quo transcende de muito a mera redução 
da jaxs inflacionária. . 

bfscassez de crédito determinada pela 
pol ti ca. monetária (e em conseqüência o 
alt cesto do dinheiro) tende a ter êxito na 
me ida em que as empresas — premidas 
pelos seus compromissos. financeiros, en-

1 c:o ;ando dificuldades para criar instru-
me tas particulares de crédito (em decor-
rén ia da queda de confiança em relação 
aos demais agentes privadoS) e acreditan-
do üês o . aperto monetário será mantido 
— vejam obrigadas a abrir mão da alta 
de reços, originariamente pretendida, e 
pas m a lutar com seus fornecedores para' 
que açam o mesmo. Em suma, à medida 
que s unidades econômicas façam e obte-
nha.:concessões, reduz-se a taxa a que 
pro 'dem os preços — sendo que aqueles 
que-onsegnifem contrabalançar rebaixa- 
m os concedidos Com rebaixamentos 
obtidos estarão relativamente imunes is 
agruras do processo. Inversa'mente, ele 'pá 
der4 triostrar-se altamente .danoso para os 
que iverem que ceder em preços (digamcis, 
para: fazer caixa), sem conseguir obter 
con4essõeS de seus fornecedores. Os argu-
meos que procuram negar a eficácia 
des :politica (para rebaixar a inflação e 

. não'para estabelecer as condições perma-
nentes de estabilidade) apontam para o 
podfr diferenciado dos atores econômicos 
ou para o seu custo social e'd incapacidade 
poli irá de sustentá-lo. Quanto ao Primei-
rorgumento, é preciso entender que o .t 
pod r de Mercado em si absolutamente 
não imuniza a empresa frente à pressão 
exeiida pelo alto custo do dinheiro. Veja-
se, 

 
 h propósito, o estudo 'de Fernando . 

Carftim, publicado no núnieró de dezem-
bro la revista Conjuntura (2)., O Aue efeti-
va nte se pode afirmar é que as empresas 
van m enormemente (independentemente 
dou poder de mercado) quanto ao grau 
de endividamento, . à disponibilidade de 

2S líquidas e ao acessó a fontes ex-
te s de financiamento, sendo que desta 
difgenciação decorrem grandes nuances, 
no 4 uè se refere à vulnerabilidade ao alto 
custo do dinheiro. Esta distribuição reco-
nhecidamente desigual,' combinada com 
um4 ddsagem excepciónáiMente elevada 
de iontenção monetária, pode evidente-
meáte levar a quebras ;  que, Multiplicando-
se, comprometam grandes bancos, e, daí 
porldiante, se tornem verdadeiramente in-
suportáveis. Numa Palavra, o custo do 
rem io política monetária, pode de fato 
revelar-se inassimilável. Mo há contudo 
è ue`confundir esta finiitição com a própó-
!'. 1.‘„- . 

do alongamen 	o 	di-vt -rterão---  
desaparecido. Fica assim evidenciado que, 
às dificuldades enfrentadai no curso da 
segunda batalhá, há que acrescentar que 
não estão asseguradas as condições gerais' 
de estabilização — o que, ao ser percebido 
pelos atores e anunciado enfaticamente 
pelos analistas econômicos, aumenta a re-
sistência dos atores a ceder diante das 
pressões' da política monetária. . 

Chegamos .  assim a (uri, impasse de 
alguma maneira intuído por muitos dos 
que hoje mergulham em grande pessimis-
mo. Não nos parece, contudo, que a 
sorte esteja decidida, pelas razões que 
passamos a apontar. 

Há indícios de que a resistência à poli-
" tira monetária começa a ceder e de que a 
taxa de inflação pode, em conseqüência, 
sofrer substancial queda nos próximos 
meses. Se isto ocorrer (o que exize a ma-
nutenção da política monetária apertada), 
surgirá um fato novo que não foi até agora . 
considerado. No ambiente criado por uma 
significativa baixa . da taxa de inflação, 
cresceria rapidamente o partido dos que 
querem consolidar a vitória sobre a infla-
ção, surgindo com isto condições favorá-
-yds à tentativa (que já vem sendo discuti-

., da) de avançar em duas direções. Por um 
lado, introduzir novas mudanças -- 

. si no limite, constitucionais — que per- 
mitissem ampliar a receita e baixar despe-
sas fiscais, de maneira a. criar condições de 
uma efetiva estabilização. Por outro, in-

• troduzir Mn conjunto de medidas de pro-
teção às camadas mais duramente atingi- $ 
das pela crise — o segtiro.desemprego 
seria aqui um item de grande destaque. ; 
Observe-se, a este propósito, que, enquan- t 
to o primeiro conjunto de medidas é de 
natureza estrutural, 9  segundo visa ao alí-
vio das populações mais atingidas pela 
crise. Revertida esta, os recursos alocados • 
para este fim seriam naturalmente =den-
tados para programas permanentes. 

Convém frisar q'tie uma das caracterís-
ticas centrais da hipótese aqui esboçada é 
o deslocamento das decisões mais relevan-
tes para o âmbito das relações Executivo-
Congresso — o que nos parece bastante 
saudável na fase que nos encontramos de 
consolidação da democracia. 

O outro cenário, podendo apresentar 
variações em torno do tema, se caracteri-
za (com ou sem passagem pela política de 
'rendas) pelo retorno do descontrole in-
flacionário. Neste caso, a vitória conse-
guida na primeira batalha se revelaria 

- efémera. A hiperinflação teria apenas si-
do adiada por um ano e meio ou dois, ao 
preço de uma nova e terrível lição: nem 
mais a riqueza .é respeitada por ocasião 
dos pacotaçds antiinflacionários. O que 
leva a pensar que as medidas precatórias 
a serem toMadas'pelos agentes na anteci- ' 
pação de um novo plano deverão reve-
lar-se devastadoras. 
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