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:Ao contrá-
rio:do que às 
vezes se ima-
gina, o go-
Vetio brasi-

iro não tem 
alternativa 
senão confe-
rir-  priorida-
de' .à politica antiinflacioná-
ria; ainda que a um custo ex-
pressivo em termos de redu-
ção, do nível de atividade 
econômica. A margem de 
manobra da política econô-
miga é mínima. Um afrou-
xamento do controle mone-
tário e fiscal, combinado tal-
Vez com novas pressões pelo 
lado da oferta agregada, 
ameaçaria engendrar uma 
aceleração inflacionária de 
deixar saudades daquela re-
gistrada no final do governo 
Sarney. Evidentemente, a 
guerra no Oriente Médio 
Veio agravar riscos e dile-
Inas preexistentes, atribuí-
veis em parte a decisões to-
madas desde março último. 

Não se deve esquecer que 
as violências cometidas 
quando da implantação do 
Plano Collor aumentaram 
significativamente os riscos 
associados a uma acelera-
ção da inflação. Isso porque 
o próprio plano introduziu 
um elemento adicional de 
instabilidade e insegurança, 
ao confiscar a liquidez dos 
ativos financeiros denomi-
nados em moeda nacional. 

O confisco da liquidez deve 
ter_ produzido pelo menos 
'dois efeitos: uma redução 
duradoura no nível da de-
manda global por ativos fi-
nanceiros domésticos e, o 
que é mais importante, um .forte aumento na instabili-
dade potencial dessa deman-
da. Uma alta acentuada da 
Inflação, associada a receios 
e rumores de novo congela-
mento dos ativos financei-
ros, pode produzir um cres-
cimento explosivo da veloci-
dade de circulação da "moe-
da indexada", com efeitos 
'desestabilizadores para a 
'economia como um todo. 
;Nas circunstâncias atuais, 
,uma aceleração da inflação 
'tende a produzir não só a ha-
bittÏal fuga da moeda não-

'remunerada, como também 
:ulTka redução generalizada 
-na- demanda por ativos fi-
-nanceiros domésticos e o re-
`'direcionamento da riqueza 
:privada para estoques, bens 
, cle consumo, moeda estran-
geira, etc. 

A ninguém escapa que um 
;processo desse tipo pode de-
sembocar em uma crise in-

:flacionária de dimensões su-
.petiores à de 1989/90, com 
'conseqüências graves nos 
planos social e politico. É es-

, se o tipo de cenário que pai-
:;ra como ameaça quase per-
' manente desde que ficou dia-

1.n para todos que o Plano 
.Gollor não conseguiria, co-
MO prometido,- ,eliminar a in-

`,fràção "de uni »,golpe". 
_O que se-  pode_ .criticar, 

pottanto, não é a-obsessão 
dp,governo com o Combate à 

:inflação, mas sim a inexis-
“ência de uma política capaz 

garantir a estabilização 
:sem provocar uma recessão 
,profunda e prolongada. 

quais são as possibilida-
des que se oferecem? A op- 

ção por um Plano Collor II 
(incluindo desta vez um pos-
sível confisco de parte do 
papel-moeda em poder do 
público) deveria ser descar-
tada, pois destruiria definiti-
vamente a credibilidade do 
governo e seria fortemente 
contestada pela sociedade 
civil e pelos poderes Legisla-
tivo e Judiciário. Um novo 
"choque heterodoxo", im-
plementado por iniciativa 
unilateral do governo, tam-
bém não parece promissor 
nas atuais . circunstâncias. 
Um choque desse tipo seria 
certamente capaz de reduzir 
a inflação por alguns meses, 
mas produziria, provavel-
mente, uma deterioração , 
das perspectivas e expecta-
tivas de médio e longo pra-
zos. 
-Nas circunstâncias atuais, 

é difícil aceitar ,.que algo de 
positivo possa emergir de 
decisões unilaterais do go-
verno federal. A melhor al-
ternativa ainda parece ser a 
busca de soluções negocia-
das e amparadas em amplo 
acordo político. Isso signifi-
caria provavelmente reto-
mar, em algum momento, a 
idéia da prefixação de pre-
ços e salários, combinando-a 
com uma nova ofensiva na 
área fiscal. 

A prefixação envolveria 
evidentemente o abandono 
de alguns .aspectos centrais  
da política econômica atual, 
entre os quais a liberdade 
preços e salários e a flutua-
ção cambial, mas abriria a 
possibilidade de limitar os 
ônus reais associados à luta 
contra a inflação. O mais 
importante, contudo, é ga-
rantir o equilíbrio duradouro 
das finanças do setor públi-
co. A.construção do entendi-
mento social ou de um acor-
do político precisa estar pau-
tada, portanto, pela preocu-
pação de evitar a incorpora-
ção de demandas que contri-
buam para solapar o ajuste 
das contas públicas. 

Mais do que isso, é preciso 
viabilizar a implementação 
de novas medidas na área 
fiscal e de reformas estrutu-
rais que conduzam efetiva. 
mente à recuperação finan-
ceira do poder público. Isto 
se faz necessário, entre ou-
tros motivos, porque o ajuste 
fiscal de 1990, embora subs-
tancial, foi até certo ponto 
temporário, isto é, obtido em 
parte por meio de medidas 
de efeito não-recorrente e 
pela acumulação de atrasos 
de pagamento. 

O progressivo enfraqueci-
mento politico do governo 
Collor poderá conduzir a 
concessões desordenadas no 
plano financeiro e a uma 
crescente erosão do controle 
fiscal, jogando por terra as 
chances de êxito de qualquer 
tentativa de estabilização. 
Sem um acordo político e so-
cial que permita implemen-
tar uma política de preços e 
salários e reorganizar de 
forma duradoura as finan-
ças do Estado, o Brasil con-
tinuará a colher resultados 
decepcionantes em matéria 
de controle da inflação, 
adiando indefinidamente as 
possibilidades de retomada 
do desenvolvimento. 
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