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PQLiTICA ECONOMICA

Limites da ortodoxia para combater a

por Claudia Safatle
de Brasilia -

Parece dificil, quase im-
possivel, conseguir reduzir
a infla¢cdo ‘'do atual pata-
mar de 20% ao més, atra-
vés de uma politica ativa
de taxa de juro. Para que
esse modelo pudesse dar
certo, seria necessario pro-
mover uma recess3o bru:
tal, levar a capacidade
ociosa da economia. a algo
como 18,8%, equivalendo a
uma retracido de 10% no
Produto Interno Bruto
(PIB). Somente assim a in-
flagdo cairia para a casa
dos, 228,8% no periodo de
um ano, conforme o acordo
originalmente acertado
com o Fundo Monetario In-
ternacional.

Essa conclusido é de um
estudo feito pelo coordena-
dor de macroeconomia do
Instituto de Pesquisa Eco-
ndmica Aplicada (IPEA),
Eduardo Felipe Ohana, e
pelo economista Carlos
Mussi, da Cepal, sob o titu-
lo “Infla¢do e Hiato de Pro-
duto”, a partir de exerci-
cios sobre ‘‘a curva de Phil-
lips”’.

Uma observacio sobre o
comportamento das econo-
mias da Argentina, Chile,

Coldémbia, México, Vene-
zuela e Brasil, com base
nas politicas da.década de
80, mostra que a relagdo
entre infla¢io e capacidade
ociosa, ou a relevancia da
recessio como 'estratégia
de combate a inflacdo, ndo
se confirma.

No caso brasileiro, a
montagem de diversos
exercicios econométricos
mostra que ‘o efeito.da in-
dexacdo é forte o suficiente
para desafiar uma politica
antiinflacionaria que nio

considere politicas de ren-.

das em seu programa’’, Is.
so, por si sé, também nio
resolve o problema de uma
inflacdo elevada associada
4 “inércia’’, que 0s econo-
mistas dimensionam em

. 0,887. “Quando a inércia é

préoxima a 1, indica que a
indexacdo domina .a econo-
mia. Para que seja quebra-
da essa corrente de infla-
¢do futura reproduzindo a
inflacdo passada, a reces-
sdo teria que ser forte o su-
ficiente para os agentes
econdmicos esquecerem a
indexac¢do e mal se lembra-
rem do dia de ontem’’, sa-
lientou Ohana. ) '
‘‘As principais licoes des-
sa pesquisa- vdo ao encon-

tro do que economistas do
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Fonte: IPEA

Pais estdo dizendo ha al-
gum tempo. Primeiro, que
um programa de estabili-
zacdo . que prescinda de
uma politica de renda e de
um novo regime fiscal difi-
cilmente teria éxito. Segun-
do, o item problemaitico na
inflag&o brasileira é a inde-
xa¢do, enquanto a variavel
mais importante e comple-
xa é a questio fiscal.” Poli-
tica de renda, entendida co-
mo levar a inércia a zero,
somada a um bom ajuste
fiscal,‘ﬁeria, na otica dos
"~ — Do .

dois economistas, a receita

- ideal.
“Nio seria recomenda-

vel a instaurac¢do de medi-
das de politica de rendas
antes de se assegurar um
confortavel e Seguro resul-
tado do setor publico que

. seja-consistente no tempo,

significando um novo regi-
me fiscal’’. Na verdade, ar-
gumentam, ‘‘seria aconse-
lhavel uma ‘overdose’ na
arrecada¢do para permi-
tir, através de um recuo
nas aliquotas dos impostos,

ou elevacdo dos gastos pii-

blicos, a sinaliza¢do para o
crescimento, em linha com
a politica monetéria’’. Isso,

. depois de. alcan¢ada a esta-.,
* bhilizagio.

Para confirmar, através
de exercicios macroecono-
métricos, 0 que se constata
empiricamente na resis-
téncia de uma infla¢do na
casa dos 20% h& cerca de
oito meses, os economistas
procuraram responder a
algumas perguntas basi-
cas:

1) Para uma meta de in-
flacdo de 228,8% neste ano
e tendo como perspectiva
uma reduc3o real de 20%
na arrecadac¢do de impos-
tos, qual seria a ociosidade
necessiria (tendo ainda

variac¢do zero de cambio e
a inércia dada)? A respos-
ta é de que a ociosidade te-
ria que atingir 20,5% do

PIB, equivalente a uma ta--

xa negativa de crescimento
do produto de 11,7% neste
ano

2) Se todas as variaveis
envolvidas ficassem exata-
mente iguais ao ano passa-
do, qual seria o cenério pa-
ra a taxa de inflacdo este
ano (considerando a varia-
vel fiscal constante, a ocio-
sidade de 8% e cambio com
varia¢3o zero)?. A taxa de
inflacdo este ano seria de
406,8%. -

3) Qual a expectatwa de
inflacdo para este ano, se o
déficit operacional do setor
publico for de 2,7% do PIB
e a receita fiscal cair 20%
com as demais variaveis
constantes? A infla¢do se-
ria de 481%.

4) Se, por hipétese, fosse
aplicado um congelamento
por um ano e se esse freio
nos pre¢os gerasse ocupa-
¢30 completa da capacida-
de produtiva, qual a taxa
de inflacdo resultante,
mantendo as demais varia-
veis também constantes
(como um déficit operacio-
nal de 2,7% do PIB). Res-
posta: 110%.

‘que:
um programa de estabili- -
zagdo, tal como analisado

~
Assim, o estudo. conclui
“Q delineamento de

pela ‘curva de Phillips’, di-
ficilmente poderia prescin-
dir de uma politica de ren-

da, que representaria levar -

a inércia a zero. Para se -

contrapor ao efeito renda

real dessa politica e evitar *

aumento no endividamento
real do setor publico, a re-

ceita fiscal teria que ser "

ampliada em 2,7% do PIB.
A variagio da taxa de cdm-

bio seria nula, em termos ;
reais, e a meta de inflagdo
seria de 5% em doze me- -

ses’’.

demonstra que um progra-

ma de estabilizagido deve :
considerar mutuamente -
politica de rendas, fiscal e :

‘“Esse tipo de exercicio

v

monetaria. Mostra ainda a -
existéncia de um espacgo ;
consistente e factivel para °
o comportamento do nivel -

de atividade. A maior difi-

culdade reside na relagdo .

fiscal-monetaria. E neces-
sario que o superavit pri-
maério das contas publicas

seja tal que a politica mo- *
netaria possa ser adminis-

trada em sintonia com o ni-
vel da. demanda agrega-,
da’”’, argumentam



