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Um tripé perneta
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A taxa mensal de inflagdo du-
plicou em quatro meses. Este re-
sultado, entretanto, ndo chega a
ser surpreendente, porque, a par-
tir do descongelamento, se espe-
rava uma aceleragdo da inflagdo.
Nio fosse a agdo da politica
monetaria, cumprindo papel de
corpo de bombeiros, a aceleragdo
viria com muito mais forga. De
fato, a cada novo fracasso, torna-
se mais evidente a ineficacia dos

choques de congelamento de pre- -

GOs.

O congelamento de janeiro des-
te ano foi a quinta experiéncia
desse tipo desde o Plano Cruza-
do. O choque de 1986 tinha como
base o diagndstico de que a infla-

¢do brasileira era predominante- .

mente inercial. De la para ca,
entretanto, esse diagnostico mu-
dou e o controle dos instrumen-
tos monetarios e fiscais foi incor-

porado definitivamente a caixa -

de ferramentas da politica econo-
mica que, juntamente com a poli-
tica de rendas, deu origem a no-
¢do de tripé da politica de estabi-
Jlizagdo.

Nio obstante o aparente con-
senso em torno da importancia
do tripé, na pratica ele ndo existe.
Apesar de a necessidade de avan-
car na area fiscal ser reconhecida,
permanecem as barreiras, oriun-
das de conflitos de interesses, as
mudangas requeridas para a esta-
bilizagdo. Aliada a essa dificulda-
de, a resisténcia do governo a
adogiio de qualquer tipo de es-
quema de indexagdo legal faz
com que o tripé acabe apoiado
em uma Unica perna: a politica
monetaria. Contudo, a restrigdo
monetaria, por si s0, ndo € sufi-
ciente para reduzir a taxa de
inflagdo e a aboli¢do dos indexa-
"dores nio aumenta a eficicia des-
se instrumento, como alias sugere
a trajetoria da inflagdo no segun-
do semestre do ano passado. A
politica monetaria ¢ capaz, na
melhor das hipoteses, de diminuir
a taxa de aceleragdo da inflagdo.
Afinal, ndo se pode deixar de
atribuir ao desaquecimento da
demanda o fato de os dois conge-
lamentos deste governo virem
acompanhados de taxas de infla-
‘¢io inferiores aquelas das expe-
‘riéncias anteriores.

Mesmo entre os que reconhe-

cem que ha mais aceleragdo que
inércia no atual processo inflacio-
" nario, existem os que defendem a
sucessdo de congelamentos, argu-
mentando que eles afastam a hi-
per, permitindo que se ganhe
tempo para a execugdo de ajustes
estruturais. Contudo, a periodici-
dade entre cada choque tem se
reduzido, sem avangos significati-
vos nas reformas de fundo. Neste
sentido, a opgdo pelo congela-
‘mento tem refletido, cada vez
mais, a auséncia de uma estraté-

gia consistente de combate a in-

flagdo.

E importante contrapor a este
argumento em defesa dos cho-
ques que o grau de desorganiza-
¢do dos mercados a cada novo
congelamento ¢ imenso. Nesta
conexdo, um resultado perverso
dos choques € o crescimento da
dispersio de pregos e salarios
relativos, principalmente pela re-
composigio de pregos (tarifagos
ou maxidesvalorizagdes cam-
biais) que inauguram os planos €

pela redugdo da sincronia entre -

~ reajustes ao longo do descongela-

mento. As dificuldades de execu-
¢do do congelamento se devem a

tentativa de engessar uma estru-

tura de pregos relativos arbitra-
ria. A corrida contra o relogio,
que caracteriza a remarcagdo de-
sordenada de pregos antes dos
congelamentos, faz com que al-
guns pregos sejam pegos no con-
trapé, enquanto outros acabaram
de ser reajustados. As insatisfa-
¢oes dai resultantes tornam a ad-
ministragdo do descongelamento
uma ginastica exaustiva €, como
vimos recentemente, ingloria.

O fracasso dos primeiros pro-
gramas heterodoxos foi em parte
atribuido ao desalinhamento de
pregos relativos, impondo pres-
sOes inadministraveis ao longo do

periodo de controle e descongela- -

mento. Em conseqiiéncia, a no-
¢do de recomposi¢do de pregos
relativos foi sendo incorporada
aos congelamentos. Na realidade,
as tentativas de realinhamento no
inicio dos planos apenas aumen-
taram as dificuldades de execu-
¢do, pois provocaram distorges
ainda mais significativas na estru-
tura de pregos relativos, pela mu-
dang¢a no perfil de custos das
empresas.

Por ultimo, cabe notar que a
abolicdo dos indexadores legais,
assim como a imposi¢do de con-

trole de pregos, ndo garante que

os agentes econdmicos deixardo
de tentar recompor suas rendas
ou receitas reais. Desde o inicio
do governo Collor, a politica de
pregos e salarios tem se baseado

na nocdo de que a indexagio

causa o aumento da inflagdo.
Com base nesse diagnoéstico, a
filosofia da equipe econdmica
tem sido evitar a qualquer custo a
reindexagdo legal dos pregos e
salarios. Entretanto, a indexagdo
é uma resposta natural & possibi-
lidade de perda de renda real e,
com inflagdo ascendente, existira
mesmo a despeito da lei. Na au-
séncia de indexadores legais, os
agentes privados passaram a es-
colher seus proprios indexadores,
cada qual o seu, trazendo enorme
desorganizagdo aos mercados.
Os planos de estabilizagdo de-
vem ter por objetivo coordenar
um processo de desindexagio, de
forma a eliminar o componente
inercial da inflagdo, permitindo
a0 mesmo tempo que os instru-

mentos monetarios ¢ fiscais sejam

utilizados de modo mais eficiente.
Na prética, o Plano Cruzado aca-
bou se apoiando quase exclusiva-
mente no congelamento de pre-
¢os. Seu fracasso, entretanto, ndo
deve justificar o abandono dos
instrumentos de desindexagdo
coordenada, nem a utilizagio ex-
clusiva dos instrumentos moneta-
rios, como acontece nos dias de
hoje. Com o tripé perneta, que se
baseia apenas na politica moneta-
ria, demos uma -volta de 360
graus e retornamos a estratégia
ortodoxa contra a qual se rebelou
a maioria dos economistas brasi-
leiros. Sera que ndo aprendemos
mais nada? - '
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