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® Bancos e empresas descartam novo choque econémico e prevéem queda da inflagao
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SAO PAULO — Este ano ja comega diferente. Ao
~ contrario de 1991 (Collor II), 1990 (transi¢do de governo
e Plano Collor I) ¢ 1989 (Plano Verdo), quando os
especialistas na construgdo de cendrios economicos in-
cluiam a perspectiva de um chogue economico iminente,
no inicio do ano seguinte, em 1992, todos tém certeza de
que ndo havera a repetigdo de surpresas heterodoxas.
Nem bancos nem empresas trabalham com a possibilida-
de de choque e, mais, quebraram a expectativa de que
tudo serd muito pior no ano que comeca. Nesse ponto, 0
ministro da Economia, Marcilio Marques Moreira, ga-
nhou credibilidade.

A inflagio para 1992, segundo os escritorios especiali-
zados em produgdo de cenarios, vai depender do compor-
tamento da economia no primeiro trimestre. Eles ndo
levam mais em conta o impacto violento de choques
heterodoxos. Essa probabilidade € considerada remota,
assim como o surgimento de uma catéstrofe economica,
do tipo hiperinflagdo. A previsdo, na verdade, ¢ de que a
politica econdmica do governo vai enfrentar dificuldades
mas conseguira chegar ao final do ano sem catastrofes no
meio do caminho. Contra uma inflagio de 450% em 1991,
estima-se uma taxa entre 250% e 350% para 1992. Ou
seja, uma redugdo real na inflagdo. A linha liberal devera
continuar sendo a tonica da equipe econdmica, fato admi-
tido e previsto pelos economistas. Por isso, a redugio dos
indices devera se dar lenta e gradualmente.

Cenério econdmico € um instrumento- fabricado-por....

economistas e que sdo utilizados por empresas e bancos
para auxiliarem na producdo de suas estratégias mercado-
légicas. Os cenaristas quase sempre trabalham com trés
possibilidades: otimista, pessimista e realista, segundo eles
mesmos definem. Segundo uma conceituada empresa do
ramo, as variaveis observadas com maior rigor, diante de
um conjuntura de liberalismo, é a possibilidade politica
do governo conseguir o ajuste de suas contas. Um fator
imponderavel que vai depender da capacidade de articula-
¢do do governo em relago ao Congresso Nacional, go-
vernadores e prefeitos num ano de eleigdes municipais.
Essa ¢ a grande interrogagdo. A importancia de se conse-
guir o ajuste fiscal do governo ¢ fundamental para que os
economistas confiem na possibilidade de, ajustadas as
contas publicas, a inflagdo apresentar tendéncia de que-
da.

Riscos — Se 0 governo ndo tiver capacidade politica
de amarrar a sociedade em torno da necessidade do ajuste
fiscal, cedendo a pressdes diversas para gastos provenien-
tes do Tesouro, cria-se a hipOtese mais pessimista. E
hipdtese pessimista, no caso, € novo choque economico
heterodoxo ou hiperinflagio. “Achamos que a inflagdo
continua pressionada por fatores como cimbio e juros de
janeiro a margo”, afirma José Augusto Savasini, diretor
da Rosemberg & Associados, empresa de consultoria
econdimica. Ele acredita numa inflacdo estavel em 25% no
primeiro trimestre. “Ao final desse periodo, ha grande
chances de um acordo em torno de uma prefixagdo de
pregos, salarios e cambio.”

Nelson Rocha Augusto, gerente do Departamento
Econdmico do Banco Votorantim, trabalha com a mesma
previsio de inflagdo para janeiro. Mas ndo vé motivos
para pressao inflacionaria a partir de fevereiro, véspera do
inicio da safra agricola. Na sua avaliagdo, ¢ possivel a
inflagio cair para 22% em fevereiro ¢ algo menor em

marco

s positivi

CENARIOS ECONOMICOS PARA 1992

Cenario 1

Os efeitos do pacote tributario sio absorvi-
dos pela queda de arrecadagio provocada pelo
aprofundamento da recessao. Os governos es-
taduais e municipais, beneficiando-se da folga
de caixa provocada pelo acordo da rolagem da
divida, comegam a gastar a valer para finan-
ciar campanhas dos candidatos s eleigdes mu-
nicipais. O pagamento dos 147% de reajuste
aos beneficios dos aposentados inviabiliza a
Previdéncia Social, pois isso provocaria déficit
de US$ 7 bilhdes em seu caixa. Apesar da boa
vontade, o acerto externo emperra com credo-
res privados. O governo ndo resolve seus pro-
blemas politicos e provoca tal clima de instabi-
lidade que € preciso emitir moeda para suprir
a falta de compradores de titulos federais.
Tentativas de um acordo em torno de uma
prefixagao fracassam.

Cenario 2

Os efeitos do pacote tributario surtem re-
sultado. A indexagdo de impostos provoca
alivio de caixa para o governo no primeiro
trimestre, a tempo de haver o acerto para a
divida externa com FMI, Clube de Paris e
bancos credores privados. Estados, munici-

' pios, empresarios e trabalhadores conseguem
-chegar a um acordo: ndo havera gastos adicio-

nais para financiar as elei¢des e eventuais ex-
cedentes de caixa serdo utilizados para investi-
mentos. Reformas estruturais continuam. A
expansdo monetaria € controlada de acordo
com a meta prometida ao FMI — ou seja,
para cada cruzeiro emitido na economia, ha-
verd um dolar a mais em reservas. Forte in-
gresso de divisas.

Cenario 3

O pacote tributario funciona bem, mas
problemas no caixa da Previdéncia Social, por
causa do reajuste de 147% sobre os beneficios
dos aposentados, tendem a anular esse ganho.
Governos estaduais e municipais comegam' a
gastar contratando pessoal e financiando can-.
didatos 4 prefeitura, mas de forma discreta. E
o problema é resolvido com adiamento-de
pagamentos por parte do setor publico-€ o
tros artificios. O acerto externo sai, mas com
dificuldades, e somente no final do primeito
semestre. Expansdo monetaria controlada.
Mais negociagdo entre governo e Congresso-
Nacional s6 que provocando momentos sérios
de atrito. Casos de corrupgdo no. governo
continuam sendo denunciados, provocando
mais reticéncias para a organizagdo de um
acordo nacional em torno da prefixagdo.

B Este é um cenario considerado pessimista,
tendo como resultado hiperinflagdo ou troca de
equipe econdmica e choque heterodoxo. Possivel
de acontecer, mas nao provavel.

B Este cenario é claramente otimista e seu
efeito sera uma inflacio entre 3% e 5% ao més
no final do ano. Crescimento de 3% do PIB.

@ Cenério mais realista. Continua recessio.e
inflacdo cede bem mais lentamente. -
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