Contra as expectativas dos economistas,

a inflagdo, em fevereiro, emitiu os primei-
ros sinais de queda. Afirmar que se ingres-
sa em novo ciclo de declinio. dos pregos
seria certamente muito audacioso, mas 0s
pesquisadores admitem, também para
“margo, uma repeticdo do fato, que o
proprio mercado financeiro procura refle-
tir. Cumpre tentar explicar essa nova ten-
déncia e examinar as suas consegiiéncias

num pais em que as expectativas assumem

grande importancia.
~ Os dois indices comparaveis acusaram
uma queda em fevereiro: o da Fundagao
Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe)
de Sdo Paulo registrou uma redugao de
4,32 pontos de porcentagem em relagdo ao
més anterior, contra 1,82 ponto indicado
pelo Indice de Precos ao Consumidor
(IPC) elaborado pela Fundagio Getulio
Vargas (FGV). Uma primeira verificagao
merece relevo: sio os produtos cujos seto-
res enfrentam crise mais aguda, essencial-
mente o do vestuario, que apontaram a
maior queda.

Inclinamo-nos a pensar que, pela pri-
meira vez — ha muito tempo —, a recessdo
afera positivamente os pregos. Mas talvez
o mais importante é que se assiste a uma

- redugdo, sem recurso a choques e num
. .periodo de quase liberdade, simbolizada
pela livre-fixagdo do prego do pdo. Trata-
se de situagdo excepcional na vida brasilei-
ra, a mostrar a veracidade dos indices,
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Os primeiros sinais

desta vez ndo mascarados por um
congelamento artificial.

Se a redugdo, segundo o indice
da Fipe, foi particularmente forte
no caso das despesas de saude e
educacgdo (16,71 e 19,12 pontos
de porcentagem respectivamen-
te), como resultado do que se
poderia chamar de fatores sazo-
nais, ndo foram esse itens, de
peso reduzido, que afetaram o
comportamento dos pregos. Mais
significativas foram as redugoes
verificadas nos itens alimentagdo (5,26
pontos), das despesas pessoais (7,64) e do
transporte (3,95). Quanto a alimentagao,
comega-se a sentir os efeitos de uma boa
safra, antes mesmo da colheita. E um fator
relevante, por permitir a acentuagdo, nos
proximos meses, da tendéncia atual. Quan-
to as despesas pessoais, nota-se um sinal
importante: a area de servigos, que mais
resiste a recessao, ndo conseguiu manter os
aumentos passados; ha uma conscientiza-
¢do de que ndo se pode elevar os pregos
sem perigo. No caso. do transporte a
avaliagdo é mais dificil: o indice se limitou
a apenas uma semana de reajuste dos
transportes publicos, devendo a alta se
acentuar no proximo periodo. Porem —¢&
isso é valido para todas as tarifas publicas
— a decisdo do governo federal de reduzir
o ritmo dos reajustes e de fixa-los em
fungio da inflagdo prevista podera consti-
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tuir um fator ndo desprezivel de
controle dos precos, atuando
num sentido decrescente.

A luz desses dados e toman-
do-se por base o indice da Fipe,
¢ interessante notar que nos
dois primeiros meses do.ano a
inflagdo efetiva foi ligeiramente
inferior as estimativas incluidas
pelo governo na Carta de Inten-
¢do enviada ao Fundo Moneta-
rio Internacional (26% em ja-
neiro, 23% em fevereiro € 20%
em marco). Mesmo assim, se a taxa de
marco chegasse a 21%, como alguns estao
prevendo, o Brasil (fato inédito em nossa
Historia) teria atingido a meta trimestral.

Se procurarmos explicar a redugdo da
taxa de inflagdo neste periodo, poderemos
dizer que ela reflete, essencialmente, a

‘queda do poder aquisitivo, que obriga as

empresas a reduzir seus pre¢os mesmo ao
custo de uma diminuigdo das suas margens
de lucros. Sente-se o efeito, também, da
melhoria de produtividade, cabendo lem-
brar que se a industria, no ano passado,
reduziu sua produgdo fisica em 0,55%,
teve uma queda do nivel de emprego de
10%. Pode-se pensar igualmente que a
evolugdo atual é conseqiiéncia de uma
politica monetaria apertada com controle
da liquidez, de efeitos sempre demorados,
politica que traduz também uma melhoria

‘no saneamento das contas publicas.
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Nio cabe, porém, pensar que, para Se .
chegar a uma redugao da taxa de inflagao,
(que com 21,57% ¢é ainda escandalosamen-
te alta, ja que em termos anuais equivale a
942%), se consiga manter uma politica :
recessionista nos moldes atuais. Mas o que
nos parece essencial € examinar os efeitos .
da redugdo atual sobre a taxa de inflagéo :
fatura. Sabe-se que mais importante que a
inflagdo passada sdo as expectativas quan-
to a futura. Se, conforme esperamos, hou-
ver em margo nova redugdo (ainda que
inferior a de fevereiro), pode-se ter a:
certeza de que se criara um novo clima nas :
relagdes econdmicas para a fixagdo dos
precos. Os reajustes, para protegdo contra '
a inflagdo, serdo menores; a fixagao das
tarifas seguira a mesma tendéncia sem,,
porém, afetar a rentabilidade das empresas ;
que prestam os servigos. Mas talvez o mais ;
importante € que essa evolugdo permite as,
autoridades monetarias iniciar um proces- |
so de redugdo das taxas de juro, sem!
sacrificar sua politica de contengdo da
liquidez, taxas que hoje, anunciando a '
inflagdo futura, representam o maior fator !
do descompasso. Ademais ha a perspectiva
de boa safra agricola, a respaldar a susten-:
tacao da queda dos pregos. N

Seria excessivo interpretar como tendén-:
cia definitiva a redugdo de fevereiro, mas:
temos a certeza de que, seguida a risca a.
atual politica, havera grandes chances de,
manutenc¢io de tal tendéncia. 1
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