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Equipe econômica venceu apenas uma batalha 

vivendo 
a impressão de que estamos 

E vivendo um momento muito sin-
g:ül,ai„;,;,,O governo está comemorando 
uma -_,vitória, com "v" minúsculo, e a 
grandr-questão é como interpretá-la, 
para então entender o desdobramento 
doquadro. É fundamental ver o seguin-
te„,,Desde o final do Plano Cruzado e 
dos demais planos, estávamos vivendo 
unta sucessão de ciclos, comuns; uns 
relacionados com os outros. Em setem-. 
bro e outubro, tinhamos esgotado mais 
um período e, por conseguinte, estava 
armado o cenário para mais uma repe-
tiçãoda mesma reação governamental. . 

Como única arma que dispõe, o go-
verno sempre lançou a política monetá-
ria apertada. Mas ela foi derrotada pe-
las expectativas, e chegou-se a uma 
si"tuação de iminência de um novo cho-
que, que se traduziu em decisões que 
aceleraram a alta dos preços. Começa-
vam os indícios de hiperinflação, sem 
'saber se não era reflexo daquele conjun-
tO precipitado de medidas defensivas 
,p`ór parte dos agentes econômicos. 

Houve; porém, uma grande novida-
de, que foi a lucidez desta equipe econô-
Mica. O governo não cumpriu a sua 
Parte, o que deixou o mercado com o pé 
trocado. Primeiro, na expectativa de 
um setembro e outubro negros. O mer-
cado se preparou para um Natal anteci-
pado, prevendo o esgotamento do pla-
no Collor II, quando as pesso a s-
correriam para os bens de consumo. 
1\las elds erraram em quantidades e pre-
ços. Convencidos de que viria um cho-
que, criaram reservas necessárias para 
sObreviVet à etapa seguinte, sobretudo 
aqueles que realmente fazem preços. 
Como o governo recusou a dança, e 
mantek j e os juros altos, houve um des-
casamento de quantidade e preço, com 
urna reversão de expectativas a cur-
to-  prazo. Néste momento, o governo 

-tornou-se- ca paz de -baixar _ a„._taxa_dew.  

inflação. Mas o governo ainda não per-
cebeu que a parada dos preços, nos 
últimos dias, deve-se ao fato de estarem 
num patamar incompatível com a de-
manda existente. 

Outro ponto importante e delicado. 
Se a renda nominal não for puxada em 
direção aos preços, eles vão ter que vir 
em direção à demanda nominal, ou as 
taxas de juros terão que baixar. Nesse 
contexto, a própria politica monetária 
mudou de significado completamente. 
Uma coisa é uma política monetária se-
vera, de juros altos, quando as expecta-
tivas estão a galope. Quando elas estão 
revertendo, a política monetária é pode-
rosamente recessiva. Porém, se as ex-
pectativas perderam sua base, fazer po-
lítica monetária dura é inócuo do ponto 
de vista inflacionário', e gravemente re-
cessivo. 

Já existem indicadores da maior gra-
vidade. Como a Constituição elevou 
signifleativamente o custo de despedir 
trabalhadores, as empresas, em todo 
esse período recessivo recente, procura-
ram reduzir turnos de trabalho e dar .  
férias coletivas antecipadas. É uma es-
pécie de cartão amarelo em matéria de 
emprego, mas fizeram o máximo para 
evitar o desemprego. Os empresários 
têm consciência de que é preciso uma 
reestruturação a nível de empresa, para 
enfrentar o Brasil que vem pela frente. 
Corre-se o risco de haver desemprego 
em uma escala nunca vista nos meses de 
janeiro e fevereiro. 

Todos esses elementos devem deba-
tidos. Francamente, não estou 'vendo o. 
governo, que teve êxito num primeiro 
momento, se posicionando para admi-
nistrar as novidades, que ele, consciente 
ou inconscientemente, criou, e do que 
está para ocorrer, em particular o pro-
blema do agravamento drástico da re-
cessão ernjaneiro efevereiro.  

Octávio Costa e 
Iúri Totti 

O ministro Marcílio Marques 
Moreira e Ria equipe ainda estão 
longe de vencer a guerra contra a 
inflação, mas, graças aos efeitos 
da política monetária apertada, 
conseguiram ganhar uma batalha, 
quebrando as expectativas pessi-
mistas dos agentes econômicos e 
afastando os temores de uma hipe-
rinflação ou um novo choque. A 
curto prazo, a receita ortodoxa e o 
estilo tranqüilo de Marcílio gera-
ram resultados positivos. Mas os 
próximos meses serão cruciais, face 
ao desemprego e à recessão provo-
cados exatamente pelas taxas de 
juros elevadas, além de fatores que 
podem contribuir para a realimen-
tação da inflação. E esses obstácu-
los não serão superados apenas 
com doses de bom senso e política 
monetária. Com  maior ou menor 
grau de preocupação, essa é a pre-
visão dos participantes do Balanço 
Mensal do JORNAL DO BRA-
SIL, que reuniu os economistas 
Antônio Barros de Castro, da 
UFRJ, Dionísio Carneiro e Rogé-
rio Werneck, da PUC-Rio, o cien-
tista político Sérgio Abranches, da 
SócioDinâmica Aplicada, e o de-
putado federal César Maia 
(PMDB-RJ). 

Para Antônio Barros de Cas-
tro, o governo tem motivo para 
comemorar uma vitória, com "v" 
minúsculo. "A grande novidade 
foi a lucidez desta equipe econô-
mica, que deixou o mercado de pé 
trocado", afirma, eZplicando que 
a equipe acertou ao recusar a dan-
ça que lhe foi proposta. As empre-
sas, segundo ele, apostaram num 
novo choque e elevaram os preços 

, para sobreviver ao congelamento, 
mas "como o governo recusou a 
dança, houve um descasamento de 
quantidade e preço com a reversão 
de expectativas a curto prazo". 
Surgiram, então, as condições pa-
ra baixar à taxa de inflação. Cas-
tro recomenda, porém, que a equi-
pe se prepare para enfrentar os 
custos dessa política. "Corre-se o 
risco de haver desemprego em es-
cala nunca vista nos meses de ja-
neiro e fevereiro. E não estou ven-
do o governo- se posicionando para 
administrar as novidades que ele, 
consciente ou inconscientemente, 
criou". 

Em sintonia com Castro, Ro-
gério Werneck ressalta que a vi-
tória foi-, no máximo, de- uma bar--  

talha. E recorre à seguinte 
imagem: "O incêndio estava no 
meio do segundo andar, tomou 
todo o segundo andar, avançou 
pelo terceiro p  parecia ,que ia to-
mar o prédio inteiro. Aparente-
mente, o governo vai conseguir 
mantê-lo no terceiro andar." 

Depois de qualificar a vitória, 
Werneck adverte que a política 
monetária ortodoxa gera aumen-
to do desconforto, que, por sua 
vez, deflagra uma pressão bastan-
te forte pela reindexação ou , pelo 
choque. Ele', porém, não vê alter-
nativa: "Resta ao governo resistir 
às pressões e tentar percorrer uma 
passagem muito estreita e cheia de 
riscos. Essa é a única trilha que se 
abre no momento". 

Dionísio Carneiro admite que 
a alta das taxas de juros era o 
único instrumento à disposição do 
governo para enfrentar a crise. 
Mas aponta seu alcance limitado, 
"A taxa de juros tem a virtude de 
impor custos elevados a posições 
especulativas, mas tem o defeito 
de não poder durar muito tempo, 
pois ninguém agüenta taxa de ju-
ros muito alta, nem o governo." 
Ele chama a atenção para outro 
problema, que está além da tran-
qüilidade do ministro Marcílio: a 
política de preços do próprio go-
verno. "Ao reajustar as tarifas 
acima dos preços reais, o governo 
age como todo mundo e contribui 
para gerar inflação e recessão". 

Mais ardoroso 'nas criticas, o 
deputado César Maia diz que não 
está tranqüilo quanto aos rumos 
da inflação, pois vislumbra uma 
retomada no mais tardar em feve-
reiro, por causa do impacto do 
salário mínimo sobre os benefí-
cios da Previdência. Maia prega 
a extinção da TR, por elevar as 
despesas financeiras do governo, 
e acredita que "já é tempo de usar 
o dólar como unidade de conta, 
para quebrar as expectativas". No 
mesmo tom,pessimista, ,  Sérgio 
Abranches vê poucas condições de 
o governo su§tentar a atual políti-
ca econômica e teme pela sobrevi-
vência da equipe de Marcílio. " 
Qualquer acidente de percurso po-
de fazer com que a taxa de infla-
ção volte com muita força, o que 
seria profundamente lesivo do 
ponto de vista político". Se isso 
acontecer, prevê ele, " vamos ter 
uma crise de ruptura institucio- 

A grande novidade neste último mês 
foi que o país passou por um 

período em que o risco da hiperinflação 
foi muito grande na medida em que se 
teve uma crise especulativa muito forte. 
Não se chegou à hiperinflação mas à 
hiperascensão. Naquele momento, os 
agentes econômicos tomaram decisões 
sobre preços, empréstimos, custos de 
estoques, de compra e venda, e tiveram 
oportunidades de testar os efeitos de 
uma crise especulativa sobre as posições 
financeiras. O resultado, evidente, foi 

' um aumento imediato por demanda de 
ativos especulativos. 

Para evitar essas consequências, o 
governo elevou as taxas de juros antes e 
adotou uma posição firme. Era o único 
instrumento que ele possuia para previ-
nir ou enfrentar uma crise. E que não 
pode ser mantido jr muito tempo, 
mas com o tipo de dívida pública que 
há, inclusive com o sistema de financia-
mento, ninguém sabe dizer quando ele 
esgota. Ou seja, a taxa de juros tem a 
virtude de impor custos elevados a posi-
ções especulativas e o defeito de não 
poder durar por muito tempo, pois nin-
guém aguenta uma taxa de juros real 
muito alta, nem o governo. 

Mas o governo tem um pouco mais 
de fôlego para continuar nesta política. 
O tempo não se sabe. E esse é o grande 
problema: saber quem vai ceder primei-
ro. Se o medo da hiperinflação ou a 
coalizão implícita em torno de uma po-
lítica de demanda. As notíCias de que 
algumas empresas já estão pactuando 
com os fornecedores dá fôlego a uma 
política de juros altos e, na realidade, 
permite até que os juros reais não sejam 
elevados. A maior parte dos agentes 
estava apostando no congelamento. 
Existe uma gordura de preços entre as 
firmas. Na média, a indústria deve estar 
preparada para um -congelamento de 
três_meseoé.à.etoa que_há_oferta,de  

preços e serviços de auto-peças em três 
vezes sem juros. 

O grande problema, neste governo 't 
é que ele conseguiu combater o medo' 
dos agentes econômicos mostrand4. 
tranquilidade. É o efeito Marcílio.  Éd 
vai permanecer no cargo e não vai mu-
dar a política para agradar aos políticos 
ou para aumentar o seu apoio junto à -
indústria. Esta foi a mensagem nas últi-
mas semanas. Ela é intranquilizadora 
para os que apostaram no congelamena  
to e profundamente tranquilizadora  pai 
ra o resto. Mas isto não significa que a 
inflação vai baixar e que a perspectiva 
inflacionária futura seja favorável. Por  
que há um outro lado do governo que 'á '  
tranquilidade do Marcílio não consegue 
resolver. 

De um lado, ela ajuda toda a nego' 
ciação externa e na imagem do governo' 
junto à opinião pública, mas não mexe. 
em nada na relação do Executivo com o, 
Legislativo. Mas há um outro. Quando 
se faz uma política de demanda em 
condições de baixa credibilidade, ern 
que a maior parte dos agentes não acre:: 
dita que ela se sustente, isso significa' 
que os preços contratados estão com-
pletamente fora de linha com a demanr, 
da nominal. 

A coordenação da política de preços 
é muito importante. Principalmente por' 
parte do governo. Ao reajustar todas as 
tarifas acima dos preços reais, o gover 
no está agindo exatamente como todcP 
mundo tenta fazer. É como se não em, 
fiasse no próprio perfil de demanda. At 
tarifas do governo devem ser ajustada% 
quando a inflação cai porque há 1..m 
custo menor de reajustes reais nos pre 
ços administrados. Mas, se a inflaçãco 
está em aceleração e o governo entra nal 
mesma corrida do setor privado, estãO 
inflacionando os custos, que são impor 
_tantese_o, que gera inflação e recessão. 

siamos assistindo desde setembro 
a uma aceleração vertiginosa da 

inflação. Provavelmente, a taxa de no-
ViSmbro será o dobro da taxa de setem-
bro, que já era razoavelmente alta, per-
to. de 15%. Com esse nivel de inflaçã8, a 
economia fica submetida, obviamente, 
ad.ira grau de tensão colossal. Acontece 
que estamos falando de média dos pre-
ços e boa parte dos preços não consegue 
acompanhar a média, fica para trás. 
l'SSo gera um desconforto colossal, in-
clusive nos salários. 
— Em outubro, houve a amplificação 

cie algumas pressões de aceleração, que 
já'eram esperadas, como o aumento dos 
aluguéis, o Aumento do salário mínimo 
e„a correção das tarifas públicas. Houve 
também a desvalorização do cruzeiro 
no último dia de setembro, que escan-
galhou as expectativas e transformou 
Outubro num mês muito tumultuado do 
plinto de vista financeiro, culminando 
com o pandemônio de dois dias que se 
seguiu à decisão do Banco Central de 
sair do mercado de ouro. Naquele mo-
inem°, chegou a se disseminar o temor 
4:unia hiperinflação. 

O nervosismo foi superado e as duas 
primeiras semanas de, novembro já fo- 
ram bastante mais calmas. Isso introdu-*, zua algum grau de manobra para o go- 
v,rno tentar manter a situação sob 
controle, principalmente no front da 
negociação com o Congresso em torno 
dê um ajuste fiscal. Mas é óbvio, que 0, essa vitória foi, no máximo, vitória -  de 
túna batalha. O incêndio estava no 
meio do segundo andar, tomou todo o 
segundo andar, avançou pelo terceiro e 
parecia' que ia tomar o prédio inteiro. 
Ajialehterriente, o governo vai conse-
gUir mantê-lo no rceiro andar. O que, 
ern termos relativos, é uma vitória, mas 
tem de ser qualificada. 
-" É importante salientar que a acele- 411 

	dá 
, 

ração da inflação se 
d 

 numa economia 

que está muito menos indexada do que 
em experiências similares que ocorre-
ram no Brasil, nos últimos cinco anos. 
É óbvio que o aumento de desconforto 
que isso gera deflagra uma pressão bas, 
tante forte pela reindexação geral ou 
pelo choque. Existem esses dois lobbies 
hoje em dia: ou se reinçlexa tudo, ou se 
dá um choque. Importante é o governo 
resistir a esses dois tipos de pressão. 

A reindexação tem prós e contras. 
Realmente, pode reduzir o desconforto, 
no primeiro momento. Mas significa 
abrir mão da possibilidade de reduzir a 
inflação pelos instrumentos de controle 
de demanda. Geralmente, quem está 
pregando a reindexação está apenas es-
perando um pouco para pregar a desin-
dexação mais na frente, mesmo paulati-
na, ou um choque. Não se pode 
esquecer que o próprio processo de 
reindexação significa um impacto acele-
rador na inflação. Até se reindexar tu-
do, a inflação se acelera no processo, e 
vai haver rigidez nos preços relativos 
que não convém endossar no momento, 
de nenhuma maneira. 

Resta ao governo resistir às pressões 
e tentar percorrer uma passagem, que 
ele já vislumbrou, muito estreita e cheia 
de riscos. Essa é a única trilha que se 
abre no momento. Temos um processo 
de rápida aceleração da inflação com 
demanda apertada. É inusitado ver as 
empresas reclamando tanto do nível de 
vendas e a inflação subindo nessa velo-
cidade. Obviamente, essa situação gera 
um caldo de cultura para inadimplên-
cias, para uma onda de quebras, o que 
pode ser particularmente traumático. Se 
o governo conseguir controlar o temor 
de um novo choque e mudar as expecta-
tivas, será um ativo colossal. Ele terá 
condições de deflagrar um circulo vir-
tuoso, derrubando a inflação lentamen-
te 

D o ponto de vista político, a si-
tuação melhorou muito com a 

derrubada da antecipação do ,  plebis-
cito. E o fato novo e a tentativa que 
se faz no Congresso de buscar a uni-
dade de ação de PDS, PL, PTB e 
PDT. Isso é muito importante porque 
o governo, de um lado, passa a ter a 
sustentação do bloco PFL-PRN, que 
está trabalhando de forma unitária, e 
teria, de outro lado, um novo bloco 
partidário também trabalhando de 
forma unitária. Mas, entrando um 
novo bloco, seria criado um proble-
ma: o PMDB passaria a ser a terceira 
força no Congresso e poderia ser le-
vado à política de obstrução, o que 
desorganizaria o processo parlamen-
tar. Esta semana, porém, chegou-se a 
um acordo que mantém o PMDB 
como segunda força partidária, evi-
tando o processo de interrupção de 
decisão que não interessa a ninguém. 
Então, o caminho hoje, na esfera po-
lítica, está muito mais arrumado do 
que há 15 dias. 

Quanto aos rumos da inflação, 
não estou nem um pouco tranqüilo. 
A inflação caminha por degraus por-
que não existe indexação dos salários. 
Os preços fogem, a massa salarial 
fica, há uma depressãcade demanda e 
há uma dificuldade de a taxa de ace-
leração dos preços continuar subin-
do. Num segundo momento, os seto-
res que trabalham com demanda 
inelástica abrem a margem de lucro e 
fazem concessões.  aos salários: Isso 
produz expansão da demanda que 
acaba atingindo outros setores, que, 
então, também se dispõem a, dar rea-
justes salariais. O ciclo- de indexação 
imperfeita chega aos salários e a in-
flação sobe ,para novo patamar. Em 
fevereiro, teremos um novo patamar, 
até porque haverá o impacto do rea-
juste do salário mínimo sobre os be-
nefícios da Previdência. 

Existe também a questão fiscal. 
que é um imbroglio daquele tama- 

nho. Em primeiro lugar, ninguém pa- . 
ga  impostos no Brasil. Um segundo 
ponto é que as empresas, na dúvida 
sobre a legalidade fiscal, deixaram de 
pagar o Finsocial. Outro ponto gra-
ve: o sistema financeiro não está ten-
do lucro e não tem Imposto de Renda 
a pagar. Mais ainda, no governo Col-
lor, os bancos não vão pagar Imposto 
de Renda. Ao contrário, são credores 
do governo. Além disso, a Previdên-
cia Social está em déficit e alguns 
bancos vão tomunicat ao governo 
que preferem sair do sistema da Pre-
vidência a correr riscos de saques a 
descoberto. Sobre isso tudo, temos o 
aumento dos juros, que significa cus-
to para o governo e para os bancos 
estaduais, que voltaram à ciranda fi-
nanceira para zerar a compensação 
diária. Portanto, temos de resolver a 
questão fiscal. 

Finalmente, há a questão monetá-
ria. O governo tem de manter a taxa 
de juros real alta para manter as pes-
soas no mercado financeiro formal e 
colocar os títulos da dívida .pública. 
Não é uma política monetária ativa, 
pois não existe moeda no BraW. A 
moeda chega no máximo a 0,5% do 
PIB. O que temos é uma política 
financeira defensiva. E aí a TR é, um 
agente explosivo. Se o governo não 
sinalizar a inflação futura através da 
TR, ele perde fontes de financiamen-
to barato', como o Depósito Especial 
Remunerado. Mas, se joga a TR para 
cima, o governo mantem as fontes de 
financiamenWo barato, mas eleva sua 
despesa finailbeira. Com  a inflação se 
acelerando, só há uma solução: aca-
bar com a TR. Na verdade, eu defen-
do a dolarização dos contratos. O 
setor privado deveria ser autorizado a 
dolarizar contratos. O dólar já é re-
serva de valor para quem pode. Já é 
tempo de usa? o dólar como unidade 
de conta, para quebrar as expectati-
vas 

A o se fazer um paralelo entre o 
ministro Cavallo, da Argentina, 

e o ministro Marcílio, verificamos 
que ambos se sustentam pessoalmen-
te na credibilidade da política econô-
mica do governo. O Cavallo, eviden-
temente, tem condições muito mais 
favoráveis do que o Marcílio, pois já 
passou por um período de distúrbio 
inflacionário e agora está num perío-
do de aparente consolidação de resul-
tados. De qualquer forma, é uma si-
tuação muito ,  precária, muito 
delicada, de alto risco, e que, em 
grande parte, tem sustentação políti-
ca na figura do ministro e na sua 
permanência de Cavallo à frente do 
Ministério. 

A situação de Marcílio é pior. Ele 
enfrenta 30% de inflação, com risco 
muito maior, e sem nenhum controle 
político sobre'a base de sustentação, 
do governo. Essa situação pode pro-
duzir, com qualquer perturbação da 
economia, uma rápida desestabiliza-
ção da equipe econômica. A redução 
das expectativas, sem dúvida, cria 
mais espaço para a equipe econômi-
ca, mas se sabe que a situação é 
muito explosiva. 

Mas há condições de sustentar a 
linha atual do governo? Só na hipóte-
se muito otimista de a inflação come-
çar realmente a cair. E não vejo con-
dições para isso. É difícil que o 
governo sustente por muito tempo 
uma atitude que leva a resultados 
recessivos. As pressões políticas e 
econômicas para que essa situação 
não se sustente são muito fortes. Já 
vivemos situações similares. A infla-
ção andou de lado e, depois, houve 
uma mudança forte de patamar, re-
duzindo as expectativas. Mas, logo 
em seguida, a situação se reverteu 
porque o governo aceitou voluntaria-
mente as demandas de facilitação da 
vida 

Em segundo lugar, a situação pot f. 
lítica piorou muito. Imaginar que a 
inflação vai crescer três pontos depols 
de um salto dè 10 pontos é, de fatoç 
menos péssimo, mas esse arrefecia 
mento de expectativas não produziú 
uma simultânea melhora da situação 
política. Ao contrário, a situação pos;,  
lítica se deteriorou com o episódio da 
votação da Emenda Richa e as 
cussões em torno do Emendão e da-
reforma fiscal a  que não fazem prevus 
trajetória de sucesso no Congresso. — 

Então, tudo depende da persistêi 
cia, da firmeza e da força da equipe 
econômica do ministro e do presiden" 
te do Banco Central. Não sou econo: 
mista, mas -  é razoavelmente difíci[ 
imaginar que se consiga sustentarv. 
por cinco ou seis meses, uma política, 
exclusivamente assentada na política" 
monetária e na austeridade monetá-
ria. Me parece pouco plausível que s'e' 
possa sustentar uma política de juros , 
reais altos daqui para a frente, com; 
seus efeitos recessivos 'e de desempre-
go. 

Existem dois aspectos que podem ,: 
fornecer uma franja de esperança. Do 
lado econômico, todos os sinais são: 
de que se marcha para um acordo::: 
com o FMI a curto prazo. Se é verda-s ,  
de que o acordo será feito, o que
parece pouco crível, poderá serZtim: 
elemento importante para. ampli4r' 

, 1 margem de manobra do governo.. 0,T, 
segundo aspecto e o aumento s da,,,,È, 
consciência de que o agravamentnd 
situação política nos aproxima cRrris st  
co institucional. E aí começa cresiêr 
consciência de que, se não houve% 
uma saída política razoável que enca-
minhe decisões urgentes na politica: 
econômica, nós vamos ter o pior dos! 
mundos: em simultâneo, uma grave; 
crise econômica e uma crise de ruptuj, 
ra institucional. 


