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afrouxe os controles so-
bre a expansão de cré-
dito. 

O problema é que a 
velocidade potencial de 
expansão da demanda 
induzida pelo crédito, 
seja por bens de consu-
mo ou de produção, é 
muito maior do 'que a 

O goveiffià • 	 ofertai? que signifi- 

enfreniará' 	--ca que, se •a demanda 
nominal voltar a cres- 

pressões 	cer mais de uns 15% ao 
sérias para , 	ano, digamos, teremos 

um aumento rápido 
reflacionar • das importações e 
a ecariondá • , "-mãiin' *agilidade das 

contas externas. Mes- 
mo contando com fi-

nanciamento para déficits em conta 
corrente, por um ou dois anos, da or-
dem de 4% ou 5% do Produto Interno 
Bruto (PIB), a modéstia dos resulta-
dos que podem ser 'obtidos para re-
duzir o déficit do governo, tornaria 
insustentável a posição macroeconô-
mica do País. Rapidamente, portan-
to, seriam dirigidas as críticas para a 
fragllidade do balanço de pagamen-

-tos, a exemplo do que ocórreu no iní-
cio' de 1995. 

A solução seria, alérh de um corte 
rápidõ de despesas públicas, desva-
lorizar o câmbio, e aí Caímos na'se-
gunda dificuldade. Essa diz respeito 
ao grau de indexação informal que 
ainda resulta da experiência com su-
perindexação que vivemos até 1994. 
Essa indexação residual é importar-
te porque dá a medida em que mu-
danças em variáveis nominais se 
transformarão em" mudanças' reais. 

Queremos, por exemplõ, que o po- 
der dè Compra do salário mínimo se-.. 	.. 

Voltaa ocupar as 
páginas uma crí-
tica contundente 

ao crescimento relati-
vamente modesto (3% 
a 4%), conseqüência da 
política macroeconõmi-
ca do governo, em 1996. 
As posições em favor de 
maior crescimento, a 
curto -prazo, dentro e 

"Dirá dõ—g-érvérhó, são re-
forçadas pela opinião 
respeitável de um dos 
mais destacados espe-
cialistas mundiais em 
,macrieconomia, o pro-
fessor-Rudi Dombusch, 
do Instituto de Tecnolo-
gia de Massachusetts 
(MIT), que fez recente visita ao Bra-
sil. Além da força de tais manifesta-
ções, ao que tudo indica, o governo 
deverá enfrehtar pressões cada vez 
Mais sérias para reflacionar a econo-
filia, na medida em que, as questões 
eleitorais se tornem mais criticas pa-. 
ra a estabilidade da aliança 'política 
que sustenta o governo no Congres, 
so: 

A solução do crescimento rápido 
encontra duas dificuldades. A pri-
meira é o crescimento do crédito. 
Provavelmente, hoje, o mais impor-
tante canal de transmissão do estí-
mulo monetário à expansão da de-
manda global no Brasil. Há um po-
tencial enorme para a expansão do 
crédito bancário ao setor privado à 
medida que se consolida a estabili-
zação. Tanto empresas quanto, famí-
lias estão, relativamente, pouco en-
dividadas e, portanto; a produção e 
consumo poderão expandir-se de 
forma vigorosa, assim que o governo  

ja aumentado, pressionamos por 
maior correção nominal e, se houver 
pouca indexação, isto é transmissão 
dos preços, o salário depois, digamos 
de um ano, terá subido mais do que 
o custo de vida e assim o poder de 
compra médio ou salário real terá si-
do aumentado. De forma análoga 
ocorre quando desejamos que o po-
der de'  ompra dos exportadores au-
mente para estimular as-exporta-
ções e, assim-, pressionamos por 
maiores correções nominais na taxa 
de, câmbio. A experiência je ,a,: rnaior 
economia ensinam que se a deman-
da global estiver folgada. (déficit pú-
blicb ................ é( aépmódp.ção 
mónetár.  ja)*, :cor« hiáio probabilida-
de, os impulsos nominais derivados 
tanto de desvalorização cambial 
quanto de aumentos de salários no-
minais se converterãO, em alta de 

. preços, voltando tudo à estaca zero, 
com preços mais elevados. 

Para criar mais efeitos reais, por-
tanto, precisamos ter mais controle 
Sobre a moeda, o que significa taxas 
de juro elevadas e, provavelmente, 
mais úm corte de despesas públicas 
que *dará a 'auirientár a recessão, 
a curto prazo. Más também, de for-
ma seMelhante ao que'acontece com 
os salários,'quanto maior a memória 
inflacionária maior o efeito da desva-
lorização sobre os preços nominais e 
mais curto o efeito real de uma des-
valorização. Daí o risco de entrar, no-
vamente, na cadeia inflacionária de 
eventos: mais desvalorização, mais 
inflação, maiores correções salariais 
e assim por diante. 

Nifiguém, em sã consciência, sabe 
o quanto fomos capazes de desinde-
xar nossos hábitos de repasseS a 

' preços e mesma de pensamento. Na  

realidade, até mesmo a desin >de-
ção formal da economia, aintia.,-,Se 
encontra no limbo das medidaS'Qr5- 
visórias reeditadas, periodic.ãmérf› -, 
pois sua discussão perdeu priorida-
de política, no Congresso. -- 

A decisão de tentar crescer, mais - 
rápido, a curto prazo, envolve finia 
avaliação do progresso feito cOiíra 
eliminação da memória inflacióhi- - 
ria Trata-se de saber não o grude 
preferência de cada um acerca do hl-
vel de inflação ou de crescimento, ' -- 
mas de conhecer quão otimistas 'po-
demos ser, hoje, com relação ao grau 
de repasses nominais, qre deyèrão 
,resultar de .maiores correções xrdrtli-
nais de salários e câmbio. - 

Politicamente, as escolhas São cia-
ras: é mais fácil dar correções Sala-
riais maiores na boa intenção de ,aú-
mentar o salário real, desvalok'iiaro 
câmbio para estimular as expita-
ções e tornar mais caras as imporia.- 
ções, tentar diminuir o déficitgisCál 
baixando os juros do que cortardes-
pesas, impedir o crescimentodr:-&-é-
dito a Estados e municípios 
ter a moeda sob controle. Sem i-rnü-
dança radical na postura fiscala'so-
lução é rezar para que os -agentes 
econômicos (consumidores, prOdr-
tores, banqueiros e governo) spfraM 
de amnésia seletiva, só se lenitireffl 
da baixa inflação dos últimosçirès 
meses e tenham enterrado em cova 
funda a longa experiência inflacio-
nária brasileira, que resultou, preci-
samente, da opção ao longo, de rtaii-
toi anos por, saídas aparenterkerite 
Mais fáceis é politicaniente.X;náis 
atraentes. 


