2. Os riscos do Hovo gradualismo
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s resultados da
inflagdo em
maio foram fa-

voriveis e muito justa-
mente celebrados pelo
governo. Mas nos meses
de junho e julho as
pressoes sobre os indi-
ces ao consumidor, que
se esperavam ongmé-

novo gradualismo, que
parte da idéia de que a
reducéo obtida &o final
de um ano ja seja de
bom tamanho e confere
prioridade para a con-
solidacao do apoio ao
governo em outras
areas (inclusive acor-

rias dos aumentos de Redugao distria), énquanto mi-
tarifas estaduais e mu- , ram em objetivos de re-
nicipais foram agora . l“ﬂpidﬂ d‘?s ducio paulatina da in-
_exacerbadas pelo.rea~ iuros,‘ agao flacdo ao longo dos pro-
juste-nos pregos do gas ntiva ximos anos. A esta vi-
de cozinha. Assim, de preve ‘ sao se opdem os radi-
uma tacada, o governo .-‘°"*._“°~°, cais, que. fixariam me-
da a sua contribuigéo recessao tas ambiciosas para a
para instabilizar as ex: & -8 convergéncia ja ao final

pectativas inflaciona-

rias antes mesmo que o inverno no
Centro-Sul traga os choques de ofer-
ta sempre perturbadores para a tra-
jetoria da inflagao durante o terceiro
trimestre do ano.

Nas contas externas, tivemos a
volta do superavit global com a recu-
peragao das reservas em maio. Mas
isso nao foi suficiente para eliminar
as expectativas altistas sobre a taxa
de cambio. Mesmo em presenga dos
juros elevados e da maior confiang¢a
dos investidores externos, o mercado
de cambio voita a refletir novas in-
certezas, também aqui geradas pelo
préprio governo. Estas derivam-se
principalmente das gestoes de parte
da equipe para reimplantar o contro-
le administrativo sobre o comércio
exterior. O efeito conjunto conspira
contra as propostas mais radicais em
torno da desindexagao, por lancar
dividas sobre a inflagdo que pode ser
-esperada para o segundo ano do real.

Na pritica, a diferenca de opinido
acerca da inflagio factivel divide as
propostas de a¢do em dois grupos: o

de 1996, da inflacdo in-
terna (excetuados os pregos dos ser-
vigos) para a inflacdo do délar. Per-
cebem que a grande reducdo na in-
flagao anual é pouco consolidada em
termos de controle fiscal e moneta-
rio, e portanto enganosa como ponto
de partida para uma acomodagio. A
saida de Pérsio Arida enfraqueceu os
radicais e favorece a ofensiva gradua-
lista.

A curto prazo, os novos gradualis-
tas tém um programa inequivoca-
mente mais atraente do ponto de vis-
ta politico: favorecem redugao mais
rapida dos juros, acdo preventiva
contra a recessao e politica cambial
convergindo para algo como um regi-
me de crawling peg, como o vivido
pelo Brasil entre 1968 e 1983. Os ra-
dicais desejariam juros elevados pelo
menos enquanto nao for mostrado
progresso no front fiscal, privatiza-
¢a0 dos bancos estaduais e de em-
presas federais para formar um fun-
do de resgate da divida, cortes das
despesas piiblicas e desvalorizagao
muito modesta nos proximos 12 me-

dos e pactos com a in- ’
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ses, nada que lembre indexagio cam-
bial. Os gradualistas nao acham gra-

"¢a nos custos politicos envolvidos e

contam com os aplausos dos empre-
sarios.

Estas divergéncias, na pratica, se
refletem nas discussoes das causas
dos déficits mensais sucessivos da
balanga comercial bem como na ava-
liagao das conseqiiéncias potenciais
que possam Vir a ter sobre a confian-
¢a no programa.

Com a natural lentidao com que
reage a balanca comercial 4 desacele-
ragao do nivel de atividade e ao au-
mento das tarifas, ganham destague
0s que apontam para o atraso do
cambio e para a necessidade de defi-
nir “modelos” industriais, como o au-
tomotriz, o eletroeletronico, o quimi-
co, o sidertirgico, o naval, o téxtil e
assim por diante, 20 que se seguirao
certamente todos os demais grupos
de interesse que ja estao na fila do
guiché alegremente aberto pela mi-
nistra Dorothéa.

Quanto mais rapida for a atual
ofensiva contra a abertura comercial,
mais for¢a tem o argumento de que
um cenario de deterioracao progres-
siva da balanga comercial seria po-
tencialmente desastroso para o futu-
ro do programa. Como os sinais de
queda do nivel de atividade ainda
sao muito contraditérios, apesar de
indicarem que a tendéncia ja aponta
para baixo, o governo pende para o
gradualismo na medida em que se
generalizem proje¢oes catastroficas
para o saldo comercial, que seria o
verdadeiro algoz do programa de es-
tabilizagao.

Tais controvérsias nao s6 minimi-
zaram os efeitos positivos da aprova-
¢40 das emendas pela Camara, mas
tornou mais incértos os rumos da es-
tabilizagao em decorréncia da insta-
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bilidade quanto as regras elementa-
res de politica comercial e industrial.

A curto prazo, aumenta a depen-
déncia de fluxos de capital atraidos
pelo diferencial coberto de taxas de
juro, sempre mais volateis e maissu-
jeitos a respostas de panico quando
héa mais noticias que afetem a pers-
pectiva de rentabilidade. O chma de
copa do mundo criado com a guerra
de desinformacao em torno das cotas
para as importacées vindas da Ar-
gentina faz tremer de medo a indas-
tria brasileira diante da concorrenaa
do pujante parque industrial argen-
tino. O mesmo que. hd apenas um
ano era citado pelos hoje paladines
do novo gradualismo protecionista
como tendo sido destruido pela’poli-
tica de estabilizagao uresponsavel do
ministro Cavallo.

A longo prazo, o estilo de c:m
mento que se segue da estrategla
gradualista é de maior intervei¢ao,
controle sobre o investimento g,
eventualmente a alocagio admiris-
trativa do crédito. As doagbes patri-
moniais de sempre sio mais-faril-
mente escondidas por uma “acomo-
dagao inflacionaria” assim come:a
venda das facilidades das reservas de
mercado em troca dos investirmentos
dirigidos. Pior para os consumidores,
e para a inflagdo. Tera alguém per-
guntado por que este modelo de
crescimento- e tolerdncia inflaciona-
ria nao foi gnunciado aos eleitores de
FH na campanha presidencial deal-
guns meses atras? A razao talvez seja
simples: os eleitores, no Brasil,’ cono
na Argentma, no Chile ou no Péru
tém telmosamente preferido infldgap,
baixa as pu;uetas dos modelos auto-
motrizes. ! e
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