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O s resultados da 
inflação em 
maio foram fa-

voráveis e muito justa-
mente celebrados pelo 
governo. Mas nos meses 
de junho e julho as 
pressões sobre os índi-
ces ao consumidor, que 
se esperavam originá-
rias dos aumentos de 
tarifas estaduais e mu-
nicipais foram agora 
exacerbadas pelo-rea- _ 
juste-nos preços do gás 
de cozinha. Assim, de 
uma tacada, o governo 
dá a sua contribuição 
para instabilizar as ex.: 
pectativas inflacioná-
rias antes mesmo que o inverno no 
Centro-Sul traga os choques de ofer-
ta sempre perturbadores para a tra-
jetória da inflação durante o terceiro 
trimestre do ano. 

Nas contas externas, tivemos a 
volta do superávit global com a recu-
peração das reservas em maio. Mas 
isso não foi suficiente para eliminar 
as expectativas altistas sobre a taxa 
de câmbio. Mesmo em presença dos 
juros elevados e da maior confiança 
dos investidores externos, o mercado 
de câmbio volta a refletir novas in-
certezas, também aqui geradas pelo 
próprio governo. Estas derivam-se 
principalmente das gestões 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 desindexação, por lançar 
dúvidas sobre a inflação que pode ser 
esperada para o segundo ano do real. 

Na prática, a diferença de opinião 
acerca da inflação factível divide as 
propostas de ação em dois grupos: o  

novo gradualismo, que 
parte da idéia de que a 
redução obtida áo final 
de um ano já seja de 
bom tamanho e confere 
prioridade para a con-
solidação do apoio ao 
governo em outras 
áreas (inclusive acor-
dos e pactos com a in-
dústria), enquanto mi-
ram em objetivos de re-
dução paulatina da in-
flação ao longo dos pró-
ximos anos. A esta vi-
são se opõem os radi-
cais, que. fixariam me-
tas ambiCiosas para a 
convergência já ao final 
de 1996, da inflação in-

terna (excetuados os preços dos ser-
viços) para a inflação do dólar. Per-
cebem que a grande redução na in-
flação anual é pouco consolidada em 
termos de controle fiscal e monetá-
rio, e portanto enganosa como ponto 
de partida para uma acomodação. A 
saída de Pérsio Arida enfraqueceu os 
radicais e favorece a ofensiva gradua-
lista. 

A curto prazo, os novos gradualis-
tas têm um programa inequivoca-
mente mais atraente do ponto de vis-
ta político: favorecem redução mais 
rápida dos juros, ação preventiva 
contra a recessão e política 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 não for mostrado 
progresso no front fiscal, privatiza-
ção dos bancos estaduais e de em-
presas federais para formar um fun-
do de resgate da dívida, cortes das 
despesas públicas e desvalorização 
muito modesta nos próximos 12 me- 

ses, nada que lembre indexação cam-
bial. Os gradualistas não acham gra-
ça nos custos políticos envolvidos e 
contam com os aplausos dos empre-
sários. 

Estas divergências, na prática, se 
refletem nas discussões das causas 
dos déficits mensais sucessivos da 
balança comercial bem como na ava-
liação das conseqüências potenciais 
que possam vir a ter sobre a confian-
ça no programa. 

Com a natural lentidão com que 
reage a balança comercial à desacele-
ração do nível de atividade e ao au-
mento das tarifas, ganham destaque 
os que apontam para o atraso do 
câmbio e para a necessidade de defi-
nir "modelos" industriais, como o au-
tomotriz, o eletroeletrõnico, o quími-
co, o siderúrgico, o naval, o têxtil e 
assim por diante, ao que se seguirão 
certamente todos os demais grupos 
de interesse que já estão na fila do 
guichê alegremente aberto pela mi-
nistra Dorothéa. 

Quanto mais rápida for a atual 
ofensiva contra a abertura comercial, 
mais força tem o argumento de que 
um cenário de deterioração progres-
siva da balança comercial seria po-
tencialmente desastroso para o futu-
ro do programa. Como os sinais de 
queda do nível de atividade ainda 
são muito contraditórios, apesar de 
indicarem que a tendência já aponta 
para baixo, o governo pende para o 
gradualismo na medida em que se 
generalizem projeções catastróficas 
para o saldo comercial, que seria o 
verdadeiro algoz do programa de es-
tabilização. 

Tais controvérsias não só minimi-
zaram os efeitos positivos da aprova-
ção das emendas pela Câmara, mas 
tornou mais incertos os rumos da es-
tabilização em decorrência da insta- 

bilidade quanto às regras elementa- 
res de política comercial e industrial. 

A curto prazo, aumenta a depen-
dência de fluxos de capital atraídos 
pelo -diferencial coberto de taxas de 
juro, sempre mais voláteis e mais Su-
jeitos a respostas de pânico quando 
há mais notícias que afetem a pers-
pectiva de rentabilidade. O clima de 
copa do mundo criado com a guerra 
de desinformação em torno das cotas 
para as importações vindas da Ar-
gentina faz tremer de medo a indús-
tria brasileira diante da concorrência 
do pujante parque industrial argen-
tino. O mesmo que há apenas úm 
ano era citado pelos hoje paladfnes 
do novo gradualismo proteciõnista 
como tendo sido destruído pela¡ifálí-
tica de estabilização irresponsáVel do 
ministro Cavallo. 

A longo prazo, o estilo de cresci-
mento que se segue da estratégia 
gradualista é de maior intervekii,o, 
controle sobre o investimento E , 

eventualmente a alocação adriiiriis-
trativa do crédito. As doações patri-
moniais de sempre são mais -
mente escondidas por uma "acomo-
dação inflacionária" assim comera 
venda das facilidades das reservas de 
mercado em troca dos investimentos 
dirigidos. Pior para os consumidoreS, 
e para a inflação. Terá alguém pér-
guntado por que este modelo ;de 
crescimento e tolerância inflacioná-
ria não foi anunciado aos eleitores de 
FH na campanha presidencial de-al-
guns meses atrás? A razão talvez seja 
simples: os eleitores, no BrasiKèõino 
na Argentiria, no Chile ou no Perki 
têm teimosamente preferido inflam 
baixa às piAletas dos modelos .aútp- 
motrizes. 
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