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| . : . ESTAR
- .- Eliminar ainflagao e cresc

m palestra recen-
te, o ministro da
Fazenda Pedro

Malan, chamou atencao
para a grande contribui-
¢ao do Brasil 4 éspécie -
humana, o “homo inde-
xatus”, cuja caracteristi-
ca biologica parece ser

agricolas pressionam 0s
indices, a anica forma
de obter uma inflagao
média abaixo de 2% ao
més & manter os demais
precos ajustados em re-
lagio as pressdes agrico-
las. A partir da implan-
tacdo do Real, os servi-

alimentar-se da indexa-

¢os tém sido os princi-

¢a0. Na verdade, a histo- Manter os pais vildes da inflagao.
ria mostra que, embora Este comportamento
uma parte da sociedade - dgmais Pre¢os omum em outros pla-
brasileira tenha de fato  ajustados €m  nos de estabilizacio de-
conseguido sobreviver relag&o as corre basicamente de
de indexagio nos ulti- ~ dois fatores: primeiro,
mos 30 anos, foi o pro- pre:f.soes estes sa0 precos que nao
prio governo que ja ha ogncolas sofrem concorréncia ex-
muitos anos, buscando e ——a  terna; segundo, os servi-

alternativas para nao
ter de enfrentar a razio basica da nos-
sa mﬂagao — a auséncia de ajuste fis-
— fez crescer a indexacao. Entre-
tanto, enquanto esta crescia, a infla-
cio aumentava cada vez mais. Nao ha
dtvida que temos agora, pela primei-
ra vez, uma possibilidade efetiva de
destruir esta criatura monstruosa
apds indmeras tentativas frustradas
ao longo dos ultimos anos. Esta na
hora de destruir o *homo indexatus”,
para permitir acabar com a inflagao.
£ com este objetivo que quando o
Real comemora seu primeiro aniver-
sario, um importante conjunto de de-
cisbes relativo ao avango da desinde-
xacio tem de ser tomadas. Pela pri-
meira vez em muitos anos, desde que
o processo de indexagao foi sendo
ampliado na economia brasileira, te-
mos uma excelente oportunidade de
efetivamente eliminar a indexagao.
Entretanto, para obter sucesso nessa
empreitada, temos que manter a in-
flagio ao longo do segundo semestre
em niveis bastante reduzidos, de mo-
do a ir apagando cada vez mais a me-
méria inflacionaria.
Como no segundo semestre, sazo-
nalmente na entressafra, os produtos

¢os (com exce¢ao do
aluguel), por estarem vinculados aos
custos da mao-de-obra, foram pres-
sionados pela necessaria recuperagao
do salario minimo. Apesar disso, por
estar muito elevado seu nivel relativo
de pregos, 0s servicos comegam a
apresentar altas menos acentuadas,

devendo se estabilizar nos proximos |

meses, principalmente com uma me-
moria inflacionaria cada vez menor.
Os pregos publicos (excluidos os
federais) estao passando por seu pro-
cesso de ajuste, nao devendo mais
pressionar a partir de agosto, enquan-
to os federais ainda tém alguma folga,
principalmente devido aos aumentos
de margem obtidos com a valorizacao
do Real. Restam os pregos industriais
que, representando cerca de 1/3 dos
indices ao consumidor e 1/2 do ataca-
do, sao os criticos para a evolugio da
inflacdo no segundo semestre, uma
vez que seu comportamento determi-

nara a possibilidade de se manter a .

iniflacio média proxima dos 2%.
Analisar sua trajetéria pds-Real
permite verificar que, apds a acelera-
¢ao ocorrida no final do periodo da
URV {quando, aproveitando-se do
processo de superindexacao e das

condicoes favoraveis de demanda, as
margens foram substancialmente au-
mentadas), os pregos industriais no
varejo (IPC/Fipe) atingiram cerca de
3,6% em meados de juiho 94, mas fo-
ram desacelerando a partir de entio,
ficando préximos de 0 ao longo de se-
tembro de 94. Entretanto, com a pres-
sao de demanda decorrente da elimi-
nacio do imposto inflacionario e o
consequiente aumento de renda na so-
ciedade, adicionado ac maior endivi-
damento permitido pela menor incer-
teza com inflacdo mais baixa, estes
precos voltaram a apresentar acelera-
¢&o em outubro de 94, atingindo va-
riacdo um pouco acima de 1%.

Com a ampliacio da abertura co-
mercial, atravéssda reducao acentua-
da das aliquotﬁs de importacdo, 0s
precos industriais reverteram a ten-
deéncia de alta permanecendo nos me-
ses de novembro de 94 a fevereiro de
95 em média proximos 0,5% ao mes.
A partir de meados de margo de 95,
com as incertezas causadas pela mu-
danca cambial e dado o elevado nivel
de demanda, eles voltam a acelerar
acentuada e perigosamente para o fu-
turo da estabilizagio, tendo alcanca-
do no final de abril taxa de variagao
mensal acima de 2,5% (a conjugacao
das pressoes de demanda ja existen-
tes, com a indistria crescendo em ter-
mos reais nos Gltimos meses acima de
10% ao més, com o aumento de 42,8%
no salario minimo geravam o ambien-
te propicio para a consolidacao da al-
ta de precos). Foi entao que o governo
agiu rapidamente, aumentando os
controles de crédito, mantendo em ni-
veis bastante elevados as taxas de ju-
ro e estabilizando o cambio, conse-
guindo, desta forma, reverter a partir
de abril a tendéncia de alta, com 0s
precos voltando no inicio de junho
para um patamar proximo de 1%.

Estas observagoes sob a trajetoria
dos pregos industriais no varejo a
partir do Real (os pregos industriais
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no atacado apresentam evolugio se-
melhante) indicam claramente’que o
sucesso da desindexagdo ao longo
dos proximos meses depende em
grande parte da manutencao dos pre-
cos industriais (varejo e atacado) em
niveis médios abaixo de 1% ao més.
Para tanto, apesar das fortes pressoes
contrarias de muitos setores da socie-
dade, é necessario que o governo

mantenha o aperto no crédito e no ju-

ro. - e :
As reclamagdes generalizadas de-
vem ser respondidas com um pouco
de nossa historia econdmica. Os ni-
veis. de juro e restricdo de crédito
atuais estao pela primeira vez no pe-
riodo pos-74 gerando no curto prazo
resultados efetivos, isto porquge nas
tentativas anteriores (periodos-como
no inicio da década de 80 e, mais re-
centemente, em 92) o processo de in-
dexagao reduzia o efeito destas politi-
cas, que, apesar de ineficazes em rela-
¢io 4 queda da inflacdo, tende sido
estendidas por muitos meses, ai sim
geraram fortes recessoes (o produto
industrial em termos reais caiu 8,84%,
em 1981, 592%, em 1983, e 3,72%, em
1992, sem que a inflacio apresentasse
reducéo, ao contrario de 83 e 92 apre-
sentou forte aceleracio, agofa em
1995 o produto industrial tem cresci-
do acima de 10%). Esta & mais,uma
importante razao para avancar. na de-
sindexacio, pois ela torna possjvel re-
verter pressoes de demanda através
de instrumentos macroecondniicos
eficientes no curto prazo, enquanto se
negocia politicarnente a questaoprin-
cipal: 0 ajuste fiscal, complemento
fundamental para que, além de ser
eliminado o “homo indexatus”, elimi-
nemos de vez a inflagio e possamos
crescer, aumentar o emprego e efeti-
vamente ajudar ao “Homo bragsilien-
sis” a viver meihor. v,
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