oMM

~

BERSIA

efletindo sobre
R a decepcao
. W diante da infla-

¢ao mais baixa dos ul-
timos 40 anos, alguém
ja comparou a estabi-
lizagdo com a saude.
Quando nao se tem,
nao ha nada mais va-
lioso, mas quando se

vernista, seréo sufi-
cientes para soar o
alarme quanto a pre-
dominancia das falhas

do pudim da capaci-
dade de crescer estara
no sabor, desde que
nao abusemos das
quantidades, pois po-

‘tém, nada ha de mais A inflagﬁb de provocar desarran-
trivial. Seria ridiculo o . jos e levar a um novo
cumprimentar-se al- baixae o ciclo de stop and go na
guem diariamente pe- frango barato politica de demanda.

lo"simples fato de ser é arealidade Ha um generalizado
saudavel, pois a saade ) otimismo quanto a in-
é um estado agradavel, que sustenta . flacao esperada e
‘mas que ndo impede a O programa quanto & sustentabili-
_falta de amor, de sorte, S a dade da posi¢ao de re-

de imaginacdo, de va-
lores morais ou de simples capaci-
-dade de ser feliz. Economias estabi-
+lizadas, como pessoas que recupe-
ram a saide, irdo em busca de ob-
‘jetivos maiores, como o crescimen-
“to, a justica social, os valores éticos
e a propria identidade nacional
‘que resultam ser degradados por
uma convivéncia longa com as in-
certezas, as ilusoes e as espertezas
da alta inflagao.

O comportamento das vendas e
dos precos no ano de 1995 sinteti-
za o que deu certo e o que nio fun-
cionou.no Plano Real. Sinaliza as
fraquezas (crédito conservador, ju-
ros elevados, industria em crise,
_pessimismo quanto ao crescimen-
to, exportagoes pouco dindmicas)
e a forca (distribuicdo social dos
beneficios, consumo de alimentos
‘em alta com precos em baixa, re-
‘servas internacionais abundantes
e, principalmente, vitoria da estra-
tégia de estabilizacdo sobre os mal-
entendidos de apenas um ano
atras).

A pergunta relevante nesse ini-
‘cio de ano é&: o balanco desses si-
nais justifica algum otimismo
quanto a continuidade do proces-
s0? Ou as fissuras que podem ser
vistas nas paredes, provocadas pe-
lo déficit do governo e pelos confli-
tos politicos no seio da aliancga go-
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servas internacionais.
Por detras da primeira, a liberdade
de precos por cerca de dois anos

sem controles artificiais & sem di-

vida fonte de otimismo. Por detras
da segunda, ha a flexibilidade da
politica cambial sem recuos na li-
beralizacao financeira e sem gran-
de volatilidade no cambio.

A politica monetaria mostrou-se
em 1995 potente para conter o ni-
vel de atividade. Mas para fazer is-
so, teve 0 Banco Central de praticar
um controle de crédito através dos
juros e dos compulsérios que levou
a um overshooting na inadimplén-
cia bancaria e nas taxas de juro. Os
instrumentos de controle moneta-
rio mostraram-se, assim, muito

grosseiros em um pais sem tradi- ’

cio de politica monetaria e sem
passivos longos, tanto do governo,
quanto do setor privado. O resulta-
do é que o desgaste produzido tan-
to na economia, quanto no gover-
no, tem custos elevados, cujas con-
seqiiéncias ainda nao podem ser
corretamente avaliadas. Dividas de
prazos longos, que sao essenciais
para aumentar a poténcia da poli-
tica monetaria, entretanto, s6 se
produzem de forma gradual, caso
contrario corre-se o risco de um
crescimento insustentavel das
compras de bens de consumo.

O crédito imobiliario, o financia-

estruturais? A prova .
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mento para a aquisi¢do de bens du-
raveis de consumo e o financia-
mento das exportacoes deverio ser
os principais fatores responsaveis
pelo impulso de demanda para o
crescimento do emprego, dos in-
vestimentos e do nivel de atividade
nos préoximos anos. Para que se re-
componham estes mercados de
crédito, entretanto, & essencial que'

.5¢ recupere a confian¢a nos instru- -

mentos finahceiros e qué possa ser-
diminuida a taxa de juros,-sem.ge-<
rar excesso de demanda ou fuga de _
capitais. A maior for¢a para sus-

tentar este cenario de recuperagao-

é a expectativa de inflagio anual
em torno de 15%, com juros em
queda e confianga em alta na rever-
sdo do expansionismo fiscal prati- £
cado em 1994, ’

Os dados para o nivel de ativida-
de do inicio do ano, entretanto, nao}
serao animadores, pois a freada foi’
muito forte, e o governo pérdeu,
uma boa oportunidade, na reunido
do Conselho Monetario Nacional
(CMN) de 20 de dezembro, para
reduzir drasticamente o IOF (por_

. que nao ehmmar") para empresas,

desbastando a cunha fiseal que tor-
na insuportaveis os juros para os
tomadores de empréstimos. Com
isso, crescerao desnecessariamente
as pressoes para que o Bacen pro-
mova um reflacionamento rapido
da economia, e o custo dos emprés-
timos conspirara contra a saude fi-
nanceira dos devedores e dos cre-
dores.

No novo ano, 0 governo tem a
oportunidade para iniciar de fato
uma politica econdmica voltada
para o crescimento econoémico sus-
tentado. Mas, para isso tem de li-
vrar-se da retomada do expansio-
nismo fiscal e do dirigismo da poli-
tica de crédito. Este iltimo foi pre-
nunciado na decisao do Conselho .
Monetario de usar recursos do
compulsorio para criar linhas es-
peciais para a pequena e média
empresa. Precisa ser revertida o
quanto antes a idéia de que o cres-
cimento econdmico sera dirigido
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pelos burocratas em resposta aos
lobbies que se enfileiram nos.gabi-
netes e trocam favores privados
por recursos publicos. O que o go-
verno precisa fazer para as peque-
nas empresas € eliminar os impos-
tos injustos, baixar o custo de con-
tratacio de mao-de-obra e restau-
rar a confian¢a no mercado de cré-
dito, sem o que estara ape'nas res-
taumndo pratlcas de:ajocagio_ad-
ministFativa do crédito, giie’ja pro-

- varam=ser fontes de ineficiéncia,

fortunas mal explicadas e concen-
tracao de poder politico.

O proximo ano mostra-se, pro-
missor, mas nio sem riscos impor-
tantes, notadamente os que podem
resultar da impaciéncia com a len-
tidao da recuperagio do primeiro
semestre, da pressao por-maiores
gastos e da tendenCIa a mais diri-
gismo na politica *de crédito. Tere-
mos provavelmente um crescnmen-
to moderado, semelhante em me-
dia ao deste ano. Mas como sem-
pre, as médias sao enganosas, €:0
padrio de crescimento deve ser:o
contrario do experimentado em
1995. Ha outros riscos: elelgoes e
bancos estaduais ndo fazem boa
combinagao e, além disso, a'infla-
¢do baixa vai continuar a ter um
custo elevado para a classe média,
para os governos e para todos 0s
que encontravam no jogo inflacio-
nario uma fonte de esperanga e ilu-
sao. Por enquanto, a inflagio baixa
e o frango barato é a realidade qtie
sustenta politicamente o p'rogran{\a
com o apoio dos desiludidos. A
pressao politica em sentid6 contra-
rio vira dos que perderam os ga-
nhos, ilusérios ou nio, da’alta ih-
flacéo. O futuro do governo Fernah-
do Henrique Cardoso depende, as-
sim, de sua capacidade de arregi-
mentar os beneficiirios da estabili-
dade e'do crescimento sustentado
contra as pressoes dos que, sem m-
flacdo, viraram sem-ilusao. '
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w Dionisio Dias Carneiro é professor do bC-
partamento de Economia da PUC-RJ .



