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1‘“@110 a impressdo de que estamos
: vivendo um momento muito sin-
gulated) governo estd comemorando
uptavitoria, com “v” minusculo, ¢ a
grande~questio ¢ como interpretd-la,

a-entdo entender o desdobramento
‘qliadro. £ fundamental ver o seguin-
te..Desde o final do Plano Cruzado e
dos demais planos, estdvamos vivendo
uma sucessdo de ciclos, comuns, uns
relacioriados com os outros. Em setem-.
bro ¢ outubro, tinhamos esgotado mais
um periodo e, por conseguinte, estava
armado o cendrio para mais uma repe-

tighorda mesma reagio governamental. ..

Como unica arma que dispde, o go-
verno sempre langou a politica moneta-
ria apertada, Mas ela foi derrotada pe-
las expectativas e chegou-se a uma
situaca®’de iminéncia de um novo cho-

qire, qlie se traduziu emdecisdes que

aceleraram a alta dos pregos. Comegca-
vam os indicios de hiperinflagdo, sem
‘'saber s¢ ndo era reflexo daquele conjun-

t¢ precipitado de medidas defensivas -

por parte dos agentes economicos.

: Houve, porém, uma grande novida-
de, que foi a lucidez desta equipe econd-
niica. O governg ndo cumpriu’ a sua
parte, o que deixou o mercado com 0 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 Pia-
no Collor II, quando as pessgas
correriam para os bens de consuno.

fas eles erraram em quantidades € pre-
¢os. Convencidos de que viria um cho-
que, criaram reservas necessarias para
sobreviver 4 etapa seguinte, sobretudo
a *ueles que realmente fazem pregos.

omo. o governo recusou-a danga, e
mantexge os juros altos, houve um des-
casamento de quantidade e prego, com

. uma reversdo de expectativas a cur-

to- prazo. Neste momento, 0 governo

i
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E stamos assistindo desde setembro
Bme 2 Uma aceleragdo vertiginosa da
wflacdo. Provavelmente, a taxa de no-
viémbro ser& o dobro da taxa de setem-
tgld_e 15 %. Com esse nivel de mﬂacdd a
economia fica submetida, obviamente,
astim grau de tensdo colossal. Acontece
que estamos falando de média dos pre-
¢os e boa parte dos pregos ndo consegue
dcompdnhar a média, fica para tras.
Isso gera um desconforto colossal, in-
c;;,xswe nos salarios.
= Em outubro, houve a amplificagio
de algumas pressdes de aceleragdo, que
ja'eram esperadas, como o aumento dos
alliguéis, 0 .aumento do salario minimo
e corregdo das tarifas publicas. Houve
também a desvalorizagio do cruzeiro
no ultimo dia de setembro, que escan-
galhou as expectativas e transformou
otitubro num més muito tumultuado do
ponto de vista financeiro, culminando
com o pandemdnio de dois dias que se
seguiu 4 decisdo do Banco Central de
sair do mercado de ouro. Naquele mo-
nfento, chegou a se disseminar o Iemor
dg; uma hiperinflagdo.

+ O nervosismo foi superado e as duas

' ptimeiras semanas de, novembro ja fo-
ram bastante mais calmas. Isso introdu-
zib algum grau de manobra para o go-
vgrno fentar manter a situagdo sob
controle, principalmente no front da
negociagio com 0 Congresso em torno
de um aJuste fiscal. Mas & dbvio que
eSsa vitoria foi, no maximo, vitoria' de
una batalha. O incéndio estava no
meio do segundo andar, tomou toda o
segundo andar, avangou pelo terceiro ¢
pirecid que ia tomar o prédio inteiro.
/%Lud‘i‘ttmenle 0 governo vai conse-
guir manté-lo no tereeiro andar. O que,
em termos relativos, ¢ uma vitoria, mas

tem de ser qualificada.

- E importante salientar que a acele-
rag,ao da inflagdo se da numa economia

inflagdo. Mas o governo ainda ndo per-
cebeu que a parada dos pregos, nos
ultimos dias, deve-se ao fato de estarem
num patamar incompativel com a de-
manda existente.

Outro ponto importante e delicado.
Se a renda nominal ndo for puxada em
diregdo aos pregos, eles vdo ter que vir
em dire¢do a demanda nominal, ou as
taxas de juros terdo que baixar. Nesse
contexto, a propria politica monetdria
mudou de significado completamente.
Uma coisa ¢ uma politica monetaria se-
vera, de juros altos, quando as expecta-
tivas estdo a galope. Quando elas estio
revertendo, a politica monetaria é pode-
rosamente recessiva. Porém, se as ex-
ppectativas perderam sua base, fazer po-
litica monetaria dura é inocuo do ponto

_de vista inflaciondrio’ e gravemente re-

Cessivo.
Ja existem indicadores da maior gra-

vidade. Como a Constituigdo elevou °

significativamente o custo de despedir
trabalhadores, as empresas, em todo
esse periodo recessivo recente, procura-,
ram reduzir turnos de trabalho e dar’
férias coletivas antecipadas. E uma es-
pécie de cartdo amarelo em matéria de
emprego, mas fizeram 0 maximo para
evitar o desemprego. Os empresarios
tém consciéncia de que € preciso yma
reestruturagdo a nivel de empresa, para
enfrentar o Brasil que vem pela frente.
Corre-se 0 risco de haver desempregd
em uma escala nunca vista nos meses de
janeiro e fevereiro.

Todos esses elementos devem deba-
tidos. Francamente, nio estou 'vendo 0.
governo, que teve €xito num primeiro
momento, se posicionando para admi-
nistrar as novidades, que ele, consciente

. ou inconscientemente, criou, ¢ do que

estd para ocorrer, em particular o pro-
blema do agravamento drastico da re-

. .‘wmou—se capaz.debaixar.a taxa de....cessdo.em-janeiro:efevereiro. i

que esta muito-menos indexada do que

em experiéncias similares que ocorre-
ram no Brasil, nos ultimos cinco anos.

- E 6bvio que o aumiento de desconforto

que isso gera deflagra uma pressdo bas+
tante forte pela reindexagdo geral ou
pelo choque. Existem e¥ses dois lobbies
hoje em dia: ou se reindexa tudo, ou se
da um choque. Importante € o governo
resistir a esses dois tipos de pressdo.

A reindexagdo tem pros e contras.
Realmente, pode reduzir o desconforto;
no. primeiro- momento. Mas significa
abrir mo da possibilidade de reduzir a
inflagdo pelos instrumentos de controle
de demanda. Geralmente, quem estd

. pregando a reindexagdo esta apenas €s-

perando um pouco para pregar a desin-
deéxacdo mais na frente, mesmo paulati-
na, ou um choque. Ndo se pode
esquecer que o proprio processo de
reindexacdo significa um impacto-acele-
rador na inflagdo. Até se reindexar tu-
do, a inflagdo se acelera no processo, e
vai haver rigidez nos pregos relativos
que ndo convém endossar no momento,
de nenhuma maneira. "

Resta ao governo resistir as pressoes
¢ tentar percorrer uma passagem, que
ele ja vislumbrou, muito estreita e cheia
de riscos. Essa € a tnica trilha que se
abre no momento. Temos um processo
de rapida aceleragdo da inflagio com
demanda apertada. E inusitado ver as

empresas reclamando tanto do nivel de -

vendas ¢ a inflagdo subindo nessa velo-
cidade. Obviamente, essa situagdo gera

. um caldo de cultura para inadimplén-

cias, para uma onda de quebras, o que
pode ser particularmente traumatico. Se
0 governo-conseguir controlar o temor
de um novo choque e mudar as expecta-
tivas, sera um- ativo colossal. Ele tera
condigoes de deflagrar um circulo vir-

tuoso, derrubando a inflagdo lentamen- -

te

~tbria fol no maxim

Octdvio Costa e
Iiiry Totty

O ministro Marcilio Marques
Moreira e sua equipe ainda estio
longe de vencer a guerra contra a
inflagdo, mas, gracas aos efeitos
da politica monetaria apertada,
conseguiram ganhar uma batalha,
quebrando as expectativas pessi-
mistas dos agentes econdmicos €
afastando os temores de uma hipe-
rinflagdo ou um novo choque. A
curto prazo, a receita ortodoxa e o
estilo tranqiilo de Marcilio gera- -
-ram resultados positivos. Mas os
proximos meses serdo cruciais, face
a0 desemprego € 4 recessdo provo-
cados exatamente pelas taxas de
juros elevadas, além de fatores que
podem contribuir para a realimen-
tagdo da mﬂagao E esses obstacu-
los ndo serdo superados apenas

com doses de bom senso e politica-

monetaria. Com maior ou menor
grau de preocupagdo, essa € a pre-
visdo dos participantes do Balango
Mensal do JORNAL DO BRA-
SIL, que reuniu os economistas
Antdnio Barros de Castro, da
UFRY, Dionisio Carneiro ¢ Rogé-
rio Werneck, da PUC-Rio, o cien-

tista politico Sérgio Abranches, da

SocioDindmica Aplicada, € o de-
putado federal César Maia
(PMDB-RJ).

Para Antonio Barros de Cas-
tro, 0 governo ‘tem motivo para
comemorar uma vitoria, com “v”
mindsculo. “A grande novidade
foi a lucidez desta equipe econd-
‘mica, que deixou o mercado de pé
trocado afirma, explicando que
a equipe acertou ao recusar a dan-
ca que lhe foi proposta. As empre-
sas, segundo ele, apostaram num

novo choque e elevaram os pregos .

“spara sobreviver ao congelamento,
mas “como 0 governo recusou a
danga, houve um descasamento de
quantidade e preco com a reversao
de expectativas a curto prazo”.
Surgiram, entdo, as condi¢des pa-
ra baixar 4 taxa de inflagdo. Cas-
tro recomenda, porém, que a equi-
pe se prepare para enfrentar os
custos dessa politica. “Corre-se 0
risco de haver desemprego em es-
cala nunca vista nos meses de ja-
neiro ¢ fevereiro. E ndo estou ven-
do o governo se posicionando para
administrar as novidades que ele,

consc1ente ou mconsmentemente

criou”

Em sintonia -com Castro, Ro-.

gerlo Werneck: ressalta que a vi-

D o ponto de vista politico, a si-
tuagdo melhorou muito com a
derrubada da antecipagdo do plebis-
cito. E o fato novo e a tentativa que
se faz no Congresso de buscar a uni-
dade de agdo de PDS, PL, PTB e
PDT. Isso € muito importante porque
0 governo, de um lado, passa a ter a
sustentagdo do bloco PFL- PRN, que
esta trabalhando de forma unitaria, e
teria, de outro lado, um novo bloco
artidario também trabalhando de
orma unitaria. Mas, entrando um
novo bloco, seria criado um proble-
ma: o PMDB passaria a ser a terceira
forca no Congresso € poderia ser le-
vado 4 politica de obstrugdo, o que
desorganizaria o processo parlamen-
tar. Esta semana, porém, chegou-se a
um acordo que mantétm o PMDB
como segunda forca partidaria, evi-
tando o processo de interrupgdo de
decisdo que ndo interessa a ninguém,
Entdo, o caminho hoje, na esfera po-
litica, esta muito mais arrumado do
que ha 15 dias.

Quanto aos rumos da inflagdo,
ndo estou nem um pouco trangililo.
A inflagdo caminha por degraus por-
que ndo existe indexagdo dos salarios.
Os pregos fogem, a massa salarial
fica, ha uma depressdo'de demanda e
ha uma dificuldade de a taxa de ace-
leracdo dos precos continuar subin-
do. Num segundo momento, '0s seto-
res que trabalham com demanda
inelastica abrem a margem de lucro e
fazem concesses’ aos salarios: Isso
produz -expansio da demanda que
acaba atmgmdo outros setores. que,
entio, tambem s¢ dispdem a, dar rea-
Justes “salariais. O ciclo de mdexa(;ao
imperfeita chega aos salarios ¢ a in-
flagdo sobe,para novo patamar. Em
fevereiro, teremos um novo patamar,
até porque haverd o impacto do rea-
juste do saldrio minimo sobre os be-
neficios da Previdéncia.

Existe também a
que ¢ um imbroglio

uestdo- fiscal.
aquele tama-

ma ba= wnal 2

talha. E recorre a seguinte
imagem: “O incéndio estava no

~ meio do segundo andar, tomou

todo o segundo andar, avangou
- pelo terceiro § parecia que ia to-
mar o prédio inteiro. Aparente-
mente, 0 governo vai conseguir
manté-lo no terceiro andar.”

Depois de qualificar a vitoria,
Werneck adverty que a polmca
monetaria ortodoxa gera aumen-
to do desconforto, que, por sua
vez, deflagra uma pressdo bastan-
te forte pela relndexagao ou pelo
choque. El¢, porém, ndo vé alter-
nativa: ‘,‘Resta a0 governo resistir
as pressdes e tentar percorrer uma
passagem muito estreita e cheia de
riscos. Essa € a unica trilha que se
abre no momento”,

Dionisio Carneiro admite que
a alta das taxas de juros era o
Uinico instrumento a disposigdo do
governo para enfrentar a crise.
.Mas aponta seu alcance limitado.
“A taxa de juros tem a virtude de
impor custos elevados a posigdes
especulativas, mas tem o defeito
de ndo poder durar muito tempo,
pois ninguém' agiienta taxa de ju-
" ros muito alta, nem o governo.”
Ele chama a atengdo para outro
problema, que estd além da tran-
qiiilidade do ministro Marcilio: a
politica de pregos do proprio go-
verno. “Ao reajustar as tarifas
acima dos pregos reais, o governo
age como todo mundo e contribui
para gerar inflagdo e recessdo”.

Mais ardoroso ‘nas criticas, o
deputado César Maia diz que ndo
esta tranqiiilo quanto aos rumos
‘da inflacdo, pois vislumbra uma
‘retomada no mais tardar em feve-
reiro, por causa do impacto. do
salario minimo sobre os benefi-
cios da Previdéncia. Maia prega
a extingdo da TR, por elevar as
despesas financeiras do governo,
¢ acredita que “ja € tempo de usar
o délar como unidade de conta,
para quebrar as expectativas”. No
mesmo tom;pessimista, Sérgio
Abranches vé poucas condiges de
0 governo sugtentar a atual politi-
ca econdmica ¢ teme pela sobrevi-
véncia da equipe de Marcilio. *
Qualquer acidente de percurso po-
de fazer com que a taxa de infla-
¢do volte com muita forga, o que
seria profundamente lesivo do
- ponto de vista politico” - Se isso
acontecer, prevé ele, “ vamos. ter
uma cris¢ de fuptura 1nst1tuc10~

nho. Em primeiro lugar, ninguém pa-.

ga 1mpostos no Brasil. Um segundo
ponfo € que as empresas, na duvida
sobre a legalidade fiscal, deixaram de
pagar o Finsocial. Outro _ponto gra-
ve: 0 sistema financeiro ndo esta ten-
do lucro e ndo tem Imposto de Renda
a pagar. Mais ainda, no governo Col-
lor, os bancos ndo vio pagat Imposto
de Renda. Ao contrario, sdo credores
do governo. Além dlSSO a Previdén-

' cia Social esta’ em déficit e alguns.

"bancos vdo ‘comunicag ao governo
que preferem sair do sistema da Pre-
vidéncia 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 a ciranda fi-
nanceira para zerar a Compensagao
diaria. Portanto, temos de resolver a
questdo fiscal.

Finalmente, ha a questdo moneta-
ria. O governo tem de manter a taxa
de juros real alta para manter as pes-
soas no mercado financeiro formal e
colocar os titulos da divida publica.
Nao € uma pohtlca monetéria ativa,
pois ndo existe moeda no Brasil. A
moeda chega no maximo a 0.5% do
PIB. O que temos ¢ uma politica
financeira defensiva. E ai a TR € um
agente explosivo. Se o governo ndo
sinalizar a inflagdo futura através da
TR, ele perde fontes de financiamen-
‘to barato. como o Deposito Especial
Remunerado. Mas, se joga a TR para
cima, 0 governo mantém as fontes de
financiamentp barato, mas eleva sua
despesa finateira. Com a inflagdo se
acelerando, s6 ha uma solugio: aca-
bar com a TR. Na verdade, eu defen-
do a dolarizagio dos contratos. O
setor privado deveria ser autorizado a
dolarizar contratos. O dolar ja é re-
serva de valor para quem pode. J4 é
tempo de usar o dolar como unidade
de conta, para quebrar as expectati-
vas .

JORNAL DO BRAS@

grande novidade neste Giltimo més

foi que o pais passou por um
periodo em que o risco da hiperinflagio
foi muito grande na medida em que se
teve uma crise especulativa muito forte.
Nio se chegou a hiperinflagio mas 4
hiperascensdo. Naquele momento, os
agentes econdmicos tomaram decisdes
sobre pregos, empréstimes, custos de
estoques, de compra ¢ venda, e tiveram
oportunidades de testar os efeitos de
uma crise especulativa sobre as posigdes
financeiras. O resultado, evidente, foi

" um aumento imediato por demanda de
ativos especulativos.

«irésimeses. Ndo.6.a toa que hd ofertade. - .-

Para evitar essas consequéncias, o
governo elevou as taxas de juros antes e
adotou uma posigdo firme. Era o Ginico
instrumento que ele possuia para previ-
nir ou enfrentar uma crise. E que ndo
pode ser mantido pr muito tempo,
mas com o tipo de divida publica que
h4, inclusive com o sistema de financia-
mento, ninguém sabe dizer quando cle
esgota. Ou seja, a taxa de juros tem a
virtude de impor custos elevados a posi-
¢Oes especulativas ¢ o defeito de ndo
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 folego para continuar nesta politica.
O tempo ndo se sabe. E esse é o grande
problema: saber quem vai ceder primei-
ro. Se o medo da hiperinflagio ou a
coalizdo implicita em torno de uma po-
litica de demanda. As noticias de que
algumas empresas ji estdo pactuando
com os fornecedores da folego a uma
politica de juros altos e, na realidade,
permite até que os juros reais ndo sejam
elevados. A maior parte dos agentes
estava apostando no congelamento.
Existe uma gordura de pregos entre as
firmas. Na média, a indastria deve estar
preparada para um congelamento de

¢

A 0 se fazer um paralelo entre 0

ministro Cavallo, da Argentina,
€ 0 ministro Marmho verificamos
que ambos se sustentam pessoalmen-
te na credibilidade da politica econd-
mica do governo. O Cavallo, eviden-
temente, tem -condigdes muito mais

favoraveis do que o Marcilio, pois ja -

passou por um periodo de dxsturblo
inflacionario e agora est num perio-
do de aparente consolidagdo de resul-
tados. De qualquer forma, ¢ uma si-
tuagdo muito precarla muito
delicada, de alto risco, ¢ que, em
grande parte, tem sustentacao politi-
ca na figura do ministro ¢ na sua
permanéncia de Cavallo 4 frente do
Ministério. .

A situacdo de Marcilio é pior. Ele
enfrenta 30% de inflagdo, com risco
muito maior, e sem nenhum controle

politico sobre*a base de sustentacdo,

do governo. Essa situagdo pode pro-
duzir, com qualquer perturbagio da
economia, uma raplda desestabiliza-
¢do da equipe econdmica. A redugdo
das expectativas, sem davida, cria
mais espago para a equipe economi-
ca, mas se sabe que a situagdo é
muito explosiva.

Mas ha condigdes de sustentar a
linha atual do governo? $6 na hipote-
se.muito otimista de a inflagdo come-
car realmente a cair. E ndo vejo con-
digdes para isso. E dificil que o
governo sustente ‘por muito tempo
uma atitude que leva a resultados
recessivos. As pressdes politicas e
economicas para _que essa_situagéio
ndo se sustente sdo muito fortes. Ja
vivemos situagdes similares. A infla-
¢do andou de fado e, depois, houve
uma mudan¢a forte de patamar, re-
duzindo as expectativas. Mas, logo
em seguida, a situagdo- se reverteu
porque o governo aceitou voluntaria-
mgnte as demandas de facilitagio da
vida

uma batalha

pregos e servigos de auto-pegas em trés
Vezes sem juros. 5
O grande problema, neste govern@’»
¢ que ele conseguiu combater o medo’
dos agentes econdmicos mostrando.
tranquilidade. E o efeito Marcilio. Ele.
vai permanecer no cargo e ndo vai mu-

“dar a politica para agradar aos polmcos

Ou para aumentar 0 seu apoio junto &
industria. Esta foi a mensagem nas nlti=
mas semanas. Ela € intranquilizadora
para os que apostaram no congelameng
to ¢ profundamente tranquilizadora pas
ra o resto. Mas isto ndo significa que a

inflagdo vai baixar e que a perspectiva

T e,

inflacionaria futura seja favoravel. Por-:
que hé um outro lado do governo quea’ -

tranquilidade do Marcilio ndo conseg‘ticﬁ:,_‘
resolver.

De um lado, ela ajuda toda a nego"
ciagdo externa e na imagem do governo
junto a opinido publica, mas ndo mexe,
em nada na relagdo do Executivo com o
Legislativo. Mas ha um outro. Quando
se faz uma politica. de demanda em
condu;oes de baixa credibilidade, ent
que a maior parte dos agentes ndo acre?
dita que ela se sustente, isso significa
«que os precos contratados estdo com-,
pletamente fora de linha com a deman,-,
da nominal.

A coordenagdo da politica de precos
¢ muito importante. Prmcxpalmente por
parte do governo. Ao reajustar todas as
tarifas acima dos pregos reais, 0 govers
no estd agindo exatamente como toddi
mundo tenta fazer. E como se ndo con?
fiasse no proprio perfil de demanda. A
tarifas do governo devem ser ajustadag
quando a inflagdo cai porque ha umy
custo menor de reajustes reais nos pres
¢os administrados. Mas, s¢ a mﬂacaq
esta em aceleragdo e o governo entra n#

mesma corrida do setor privado, estd-

inflacionando os custos, que sdo imporg
tantes, 0.que gera.inflagdo e recessdo. -
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Em segundo lugar, a situagdo po;
litica piorou muito. Imaginar que &
inflagdo vai crescer trés pontos depois
de um salto d¢ 10 pontos &, de fato;
IENOs PEssimo, mas esse arrefecit
mento de expectativas ndo produziu
uma simultinea melhora da situagio
politica. Ao contrario, a situagdo po=
litica se deteriorou com o episodio da
votagdo da Emenda Richa e as diss
cussdes em torno do Emenddo e da
reforma fiscaly que nio fazem prever:
trajetoria de sucesso no Congresso. ™

Entdo, tudo depende da persnstem
cia, da firmeza ¢ da forca da equipe
econdmica do ministro e do presiden=
te do Banco Central. Nio sou econo-
mista, mas é razoavelmente difici]
imaginar que se consiga sustentat;
por cinco ou seis meses, uma politica:
exclusivamente assentada na polmcf{“
monetdria e na austeridade moneta«
ria. Me parece pouco plausivel que ¢’
possa sustentar uma politica de j Juros,
reais altos daqui para a frente, com
seus efeitos recessivos e de desempre- ;
0.

Existem doxs aspectos que podemﬁ
fornecer uma franja de esperanca. Do
lado econdmico, todes os sinais sio?
de que se marcha para um .acordos
com o0 FMI a curto prazo. Se € verda-:
de que o acordo sera feito, o quez
parece pouco ‘crivel, podera serﬁlm;

elemento importante para. amplmf
margem de manobra do governe:
segundo aspecto € o aumento
consciéncia de que o agravaments; dax
situagdo politica 10S aproxima d&iris
co institucional. E ai comeqa cresger ax
consciéncia de que, se ndo houvem
uma saida politica razodvel que emca-
minhe decisGes urgentes na poli’uca.,.,

econdmica, nos vamos ter o plOI‘ dOS% ;

mundos: em simultineo, uma gravem
crise econdmica e uma crise de ruptuﬁ
ra institucional.




