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O conjunto de medidas econdmicas, 0 “pacote’, que 0 governo tomou na semana
passada, ndo reduzirg, mas aumentara ainflagdo. Contribuirg, entretanto, para a reducéo
do déficit publico, reduziraligeiramente a taxa de juros red e tem aguns efeitos
distributivos que, embora timidos, gpontam na direcéo correta: comecar aqueles que estéo
sendo mais beneficiados pelas atas taxas de juros.

O aumento da inflagdo decorrerd da elevacdo dos pregos dos derivados de petrdleo, do
trigo e, menos diretamente, dos produtos agricolas que perderam parte do subsidio de
credito. A elevacdo desses precos eevaimediatamente o patamar de inflagdo, na medida
que serdo repassadas para o restante da economia, ndo obstante a reducdo do déficit
publico que essas mesmas medidas e mais 0s aumentos de impostos e as reducdes de

despesas e investimentos das empresas estatal s possam ocasionar.

Ha praticamente consenso entre 0s economistas e empresarios de que ataxa de inflacéo
aumentard. Por outro lado ndo ha divida de que as medidas reduzem a curto prazo o
déficit pablico e so portanto recessivas. Fica assm evidente que o déficit pablico ndo é
hoje, na economia brasileira marcada pelo desemprego e a capacidade ociosa, a causa da
inflacdo. Na verdade é sua conseqiiéncia, e o provave € que, umavez aumentado o
patamar de inflacdo, o déficit publico e as decorrentes emissdes de moeda voltem a
aumentar para devolver um minimo de liquidez a0 Sstema. 1sto SO Ndo ocorrera se, para
compensar a reducao do déficit plblico, a diminacéo dos limites quantitativos de crédito
permita a elevacdo do credito bancério e portanto da oferta de moeda sem o recurso de

um aumento de emissdes.



Nesse sentido € evidente, da parte do governo (e correta), a tentativa de trocar liquidez
decorrente de déficit pablico e da emissdo de moeda por aumento de credito bancario. SO

assim sera possivel baixar ataxa de juros.

Mas fica também patente ainsubsisténcia da teoria ortodoxa, que atribui sempre a
inflacdo ao déficit publico. No caso brasileiro o déficit plblico pode e certamente foi uma
das causas da acel eracdo dainflacdo no passado, quando a economia andou préximado
pleno emprego, mas ha muito o déficit publico e a emissio de moeda sdo meros fatores
sancionadores de umainflacdo que se reproduz autonomamente gracas a capacidade dos

grupos sociai's de manterem sua participacdo na renda.

Essa capacidade deriva, de um lado, do poder monopolista de uma parte consideravel das
empresas, e de outro do mecanismo da corre¢do monetaria, ou sga, daindexacéo
generalizada da economia. S8 Mecani SMos que permitem as empresas produtivas,
as empresas e pessoas rentistas (que vivem dos juros e duguéis) e aos traba hadores
repassarem automati camente 0s seus aumentos de custos para os pregos. No caso das
empresas oligopolistas €las conseguem até aumentar precos mais do que os custos
na recessao. O mesmo pode ocorrer com o0s salarios, se, como aconteceu em 1981 e 1982,
os sal&rios reai's dos que permaneceram empregados forem aumentados em termos reals
enquanto a produtividade globa da economia (renda por habitante) esta diminuindo. Este
Gltimo fator b néo teve um efeito inflacionario maior porque o desemprego e as novas
admissdes a niveis mais baixos provocaram uma reducdo do sdé&io médio red.

Dada essa capaci dade dos agentes econdmicos de repassar custos para pregos, ainflagéo
mantém-se autonomamente, independentemente da recessao e, portanto,
independentemente da reducdo do déficit publico sdo ineficientes. Se a economia
estivesse proxima do pleno emprego, seriam muito eficientes no combate dainflacéo,
porque levariam as empresas e os traba hadores a reduzirem suas crescentes margens de
lucro e demandas de aumentos de sd&ios. Mas quando ja existe forte recessio, e as
empresas e 0s trabal hadores j& se acostumaram a aumentar Seus precos gpesar da

recessao, € 0bvio que mais recessio tera um efeito margina reduzido.



E por isso também que a grande maioria dos economistas e empresdrios reclamaram que
agrande medida ausente do “pacote” foi a desindexacdo. Porque s0 a desindexacéo
poderiaimpedir o repasse automético de custos para pregos.

Desindexar a economia parciamente significa gplicar um redutor nos indices de corregéo
monetéria. Falou-se muito também em “expurgo”, com o argumento de que ndo seria
“justo” ou “correto” consderar os efeitos das medidas corretivas de pregos (aumento dos
derivados de petrdleo e do trigo) nos indices de inflagdo. Expurgo ndo tem sentido,
porque significafasficar os indices de preco, que devem refletir os aumentos de todos os
pregos e ndo de alguns. E perfeitamente razoavel, entretanto, e como o resultado é

idéntico, gplicar um redutor fixo ou variavel aos indices.

A discussio arespeito deriva da existéncia de trés dternativas: (1) redutor sobre as
ORTNSs, onerando os rentistas ou credores; (2) redutor sobre o INPC, penalizando os
trabalhadores; (3) redutor sobre ambos os indices. Das trés, a dternativa obviamente mais
razoavel é aterceira, exduindo-se os que ganham até 5 sdé&ios minimaos, que deveriam

ter correcéo monetaria plena.

Na verdade, nesse processo de desindexacao parcia o que se pretende € cobrar
seletivamente os custos reducao da inflacéo. Através darecessio e dareducéo do déficit
publico se cobra a conta da reducéo da inflagéo de toda a sociedade, de forma
indiscriminada (a diminuicdo das mordomias, nesse processo, representa uma ninharia).
Através da desindexacdo pode- se cobrar a conta das pessoas e empresas rentistas e dos
assdariados, preferivelmente dos de nivel mais dto. No caso da desindexacdo das
ORTNSs, isto devera levar astaxas de juros reais para os aplicadores ligeiramente
negativas (a correcéo monetariamais 0s juros devera ser um pouco menor do que a
inflacdo (IGP). Naturd mente para isso seré necessario tabelar rigorosamente as taxas de
captacdo, paraevitar a crise das cadernetas de poupanca.

Das empresas competitivas ndo é preciso cobrar através de medidas adicionais, jaque a
recesso atual as obriga areduzir margens quando néo as leva a concordata e afaéncia.
Das empresas oligopolistas, entretanto, é necessria a cobranga. E nesse caso a Unica

solucdo € o controle administrativo de pregos, com avoltado CIP.



N&o ha divida que as medidas fiscais incluidas no “pacote’ tiveram o correto objetivo de
onerar os ganhos de capital, 0s juros e os mais ricos de um modo geral. S8o, por S0,
positivas e, anda que insuficientes, devem ser bem recebidas. Afind a oposicéo sempre
[utou por medidas desse tipo. Quando elas so tomadas, ainda que no quadro de outras
medidas equivocadas, € preciso gpoié-las.

O equivoco fundamentda do “pacote” esta em pretender controlar ainflagéo através de
medidas recessivas de reducéo do déficit publico que, ao elevarem diretamente certos
precos basicos, terdo o efeito oposto do desgado. Esse equivoco deriva de uma
concepcao errdnea sobre as causas dainflagdo em uma Situagéo de estagflacdo como a
nossa, em que a inflacdo convive com altas taxas de desemprego e de capacidade ociosa
E muito razodvel o objetivo de, graduamente, ir-se reduzindo o déficit plblico, & medida
que se reduz ainflacdo e o imposto inflacionario nela embutido. Por isso sfo corretas as
medidas tendentes aelevar a carga tributaria bruta. Entretanto uma reducéo bruscado
déficit publico, do tipo advogado pelo FMI e pretendido por esse “pacote” éineficientee
afind contraproducente. N&o gjuda nem areduzir ainflagdo nem aresolver o
desequilibrio externo. Nesse Ultimo campo pode lograr uma certa reducéo de
importagtes, mas aum custo socia e econdmico incompativel com os magros resultados
acangados, dado o baixo coeficiente de importagdes do Brasi| e aincompreensbilidade
de nossas importagdes. Quanto ainflacdo, javimos que afind esta sera estimulada ao
invés de controlada.

Em sintese, 0 “pacote’ é contraditorio e incompleto. Contraditorio porque privilegia
equivocadamente a reducdo do déficit pablico. Incompleto porque deixa de desindexar a
economia e ndo controla as empresas oligopolistas. Espelha, entretanto, acriseeas
contradicBes em que vivem imersos o governo e a sociedade brasileira. Nesta crise ndo é
apenas 0 Governo gque ndo sabe o que quer ou atribui Nossos problemas a causas
incorretas. Também a sociedade esta confusa, presa a seus preconceitos ideoldgicose a
seus interesses setorials. Esta situacdo é propria das crises e tavez s6 o proprio
gprofundamento da crise possa resolvé-la. Enquanto isso, porém, a amesga de estagnacéo

alongo prazo que pesa sobre o0 Brasi| torna- se cada vez mais concreta.(15/06)



