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epois da publicagido de tan-
D tos planos de combate 4 in-
flacao, o governo (leia-se o
pres1dent da Republica) deixou-
se seduzir, ab~que parece, por um
deles, cujo verdadeirg nome, (in-
dexacio generalizada) Toi.omitido
pela imprensa. Trata-se, simples-
mente, de uma subordmagao\a
uma relagao direta: se todos os
precos e rendimentos crescerem
na mesma propor¢do, nao havera
inflagéo...
-0 raciocinio sera perfeitamente
correto dentro dos laboratérios
dos economistas, mas, “extra mu-

conceito operacnonal, pela inexis-
téncia de um choque de oferta
(como por exemplo uma queda da
produg¢ao agricola) ou por um
choque de demanda (aumento
real dos salarios, por exemplo).
Finalmente, deve o Pais dispor de
reservas cambiais. O que se per-
gunta é se tais condigdes poderao

Ser preenchidas neste momento. O

governo deu énfase ao equilibrio
das contas publicas e estd anun-
ciando a reformulagdo do Orga-

-mento de 1994, antes mesmo de

divulgar seu programa antiinfla-
cionario. Mas cabe perguntar se,

ra”, seguramente realmente, se con-
uai enconcrar difr - Polftica econémica  sefud rerr o O
de levar o Paigzi hi- baseada na teoria Slal. Sabe-ge que,
perinflacao. da “inﬂag&o para tanto, conta o
e ae o proge inerdial’pode [T R e
ministro Fernando levara tos, 0 que pressio-
Henrique Cardoso hiperinﬂug&o na a taxa de infla-

foi baseado na pre- B

-8 30 e assim 0s gas-

. N
missa de que o Bra-

sil sofre, essencialmente, de uma

inflagdo inercial: os pre¢os sobem_

hoje pelo simples fato de'terem su-
bido ontem:. Os economistas que
partirarn do mesmo principio, ao
elaborar o Plano Cruzado estao
conscientes, hoje, de que nao se
pode menosprezar as condigoes
indispensaveis ao financiamento
do sistema, o que, segundo eles,
explica o malogro da politica eco-
ndmica de Dilson Funaro. Resumi-
damente, pode-se dizer que tais
condi¢coes sdo representadas por
or¢camento publico equilibrado no

tos. Mas também
depende, para cortar despesas, de
uma, emenda constitucional que
envolve recursos ‘dos Estados e
municipios, o ‘que dificilmente
conseguira. Parece dificil, assim,

. zerar o déficit operacional. Admi-

tindo que se chegasse a isso, resta-
ria resolver um sério problema re-
lativo as finangas publicas: os pro-
prios efeitos da indexagao genera-
lizada, que comegaria a ser aplica-
da para recolhimento de impostos
e precos administrados.
Informa-se que 0 governo pre-
tende criar novo indexador que,

numa primeira fase, servira para o
reajuste dos precos administrados
e dos tributos. No plano imagina-
do por André Lara Resende, tal in-
dexador, que permitiria a conver-
sao diaria entre a moeda antiga e
a futura (inicialmente chamada
Unidade de Conta), seria calcula-
do com fundamento na inflagao
passada. Agora, pretende o gover-
no calcula-lo em fungdo da infla-
¢ao presente que, por definigao,
deve ser estimada. Pensa-se em to-
mar por base a taxa do délar, de
cotacdo facilmente afetada pelo
Banco Central. Naturalmente, pre-
tendera o Planalto que “sua infla-
¢do” seja inferior & do més ante-
rior. Se a inflacao oficial nao coin-
cidisse com a real, sendo aquela
menor, a defasagem acumulada
poderia criar novos fatores de dé-
ficit pablico (tarifa insuficiente,
imposto menor em valor real).
Trata-se de dificuldades que o go-
verno nao pode subestimar.

A intensifica¢ao da demanda foi
um dos fatores que levaram ao
malogro o Plano Cru7ado gue se
m1c1ou com Uma elevagao de sala-
rios.” O Plario FHC pode corter o
mesmo perigo. Ao que parece, 0S
sindicatos operarios terdo de esco-
lher entre a antiga moeda ou a in-
dexada. A possibilidade de opg¢ao
por esta é grande, mas convém sa-
ber se o salario a ser convertido na
nova moeda saird da média sala-
rial entre o periodo dos dissidios
ou do pico salarial. Provavelmen-
te, os sindicatos se inclinarao pela
altima solugao, o que devera se
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traduzir por um crescimento vio-
lento da demanda, fator de infla-
¢ao inclusive em moeda indexada.
Aliis, o mesmo problema se verifi-
cara no caso da fixacdo de pregosf
Estes foram fixados num clima de
liberdade, na expectativa de um
choque que incluiria um congela-
mento ou um redutor. Se 0s precos
forem fixados em Unidade de Con-
ta a partir do dia D, teremos um
sistema que sancionara a inflagao
“preventiva” do passado e i$so"a
cada dia quando, hoje, dificilmen-
te 0os pregos sao reajustados erfl
prazo inferior a uma semana...

Um choque da oferta podeé’ de‘
pender de diversos fatores: ‘safra
agricola ruim, dificuldades cam-
biais, que neutralizem os efeitos
da ameaca de importagdo, € du*
mento de impostos, o que eleva 0s
pregos. Verifica-se, assim, o quan-
to é dificil afastar totalmente'um
choque de oferta que afete a taxa
de inflagao...

Finalmente, cumpre levat em

“conta o problema cambial. Temmos,

hoje, uma, situacao. confortavel.
com reservas em divisas importan:
tes, mas devemos saber que tdis
reservas sao muito volateis. Verifi-
ca-se que o superavit da balanca
comercial estd diminuindo (talvez
em razio da defasagem da taxa
cambial). Se, para combater a-in-
flagio, recorrermos i manutengao
de uma taxa cambial 1nsuﬁc1enteq
nossas reservas poderao desapa:
recer. A teoria da inflagao inercial,
uma vez aplicada, pode deseinbo~
car na hiperinflacao.” -
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