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N&o ha razéo para otimismo em relacdo ao governo Collor que esta prestes a se
iniciar. Ha raz&o apenas para esperanca. E possivel ser otimista quando temos dados
concretos que nospermitem uma previsao favoravel. Estes dados ndo existem hoje no
Brasil: a crise econdmica € muito grave e ndo ha nenhum fato novo na formagdo do
governo que nos permita fazer previsdes otimistas.

Podemos entretanto estar esperancosos. Esperancosos em relacdo a coragem do
presidente. Esperangosos em relacdo a competéncia da jovem equipe econdmica. Zélia
Cardoso € uma economista de origem progressista, que foi capaz de criticar 0s
aspectos populistas que marcaram no passado essa orientagdo econémica no Brasil. Ha
na equipe economistas de excelente nivel. O problema é que sdo jovens e
relativamente inexperientes. E ndo h& outra forma de aprender sendo errando.

Na estratégia de estabilizacdo ha um ponto preocupante. Pelo que foi possivel
entender da primeira entrevista coletiva da nova Ministra da Economia, a equipe optou
por uma politica gradualista de reducéo da inflagdo através da prefixacdo de metas
rapidamente declinantes de inflac&o, de forma que no fim do ano teriamos uma
inflag&o inferior a 10 por cento a0 més.

Admitindo-se que esta estratégia seja acompanhada do prometido gjuste fiscal
de 6 por cento do PIB, mesmo assim tenho grandes dividas de que ela possa ser bem
sucedida. As estratégias graduais s6 sdo viaveis quando temos uma inflagdo ainda
relativamente baixa, inferior atrés digitos anuais. Para uma inflagdo de 73 por cento ao
més ou 72 mil por cento ao ano suas probabilidades de éxito sdo pequenas.

A razdo é simples. Uma estratégia gradualista de prefixacéo de regjustes de
precos depende da adesdo das empresas a politica de prefixagdo durante o periodo de
desacel eracdo da inflacdo. Essa adesdo ndo pode ser imposta pelos CIP. E ndo hd a
possibilidade do controle pela sociedade, como no caso de um congelamento. Depende
fundamentalmente da disposi¢éo praticamente unanime das empresas de colaborar,



depende da forma pela qual o mercado vé e avalia o realismo da desacel eracéo
inflacionaria prevista.

Ora, quando ataxa de inflagdo é muito alta, a probabilidade de que se obter essa
participacdo unanime € muito pequena pela ssimples razéo de o prémio pela néo
colaboragéo, pelo comportamento de livre atirador, ser muito grande. Quando a
inflacdo é de 5 por cento ao més e se decide propor ao mercado metas gradual mente
menores de inflagdo, é possivel que o mercado adira as metas se os demais indicadores
da economia (politica fiscal, monetaria e salarial) estiverem caminhando na mesma
direcéo. O prémio do livre-atirador, nesse caso, € pequeno. No caso de uma inflagdo de
70 por cento (ou mesmo de 20 por cento) o prémio de escapar da prefixacdo pode ser
enorme.

Pode-se argumentar que 0 mesmo prémio existe no caso de uma politica de
rendas que reduza de vez a inflaggo para proximo de zero. E verdade. Mas a
fiscalizacdo é muito mais facil. Na verdade o que a experiéncia nos ensina é que as
hiperinflagbes sempre terminam rapidamente. Em alguns casos com o simples
congelamento da taxa de cadmbio, em outros com uma politica de rendas mais
abrangente. Em qualquer hip6tese com um grande gjuste fiscal e com a segurancga de
umaboa folga cambial.

Pode-se argumentar também que 0s precos relativos estdo muito
desequilibrados para permitir a estabilizagio imediata. E possivel. Mas a prefixagio
gradual ndo gjudara a resolver esse desequilibrio. Se o governo, mesmo através de
camaras setoriai's, comegar a conceder regjustes diferenciados para as empresas ou
setores, a prefixagdo se desmoralizara rapidamente.

Collor descartou 0 congelamento, mas podemos ter um acordo socia que tem o
mesmo resultado de um congelamento. Se os pregos relativos estédo muito
desequilibrados o mais razoavel sera prever um segundo chogue de pregos seis a nove
meses depois do primeiro. Entre os dois, e desde que logrado o superavit fiscal, sera
possivel equilibrar os precos relativos via mercado e alcancar finalmente a
estabilizacéo.



