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ao crescimento relati-
vamente modesto (3%
a 4%), conseqiéncia da
politica macroeconémi-
ca do governo, em 1996.
As posigoes em favor de

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

O problema é que a
velocidade potencial de
expansdo da demanda
induzida pelo crédito,
seja por bens de consu-
mo ou de produgio, é

maior crescimento, a

do Instituto de Tecnolo- m

muito maior do'que a

curto -prazo, dentro e (o] 'g‘oV‘ei‘-ﬁ'o " ‘*da oferta; o que signifi-
“f6ra dogGverno, sao re- f{ S “ca que, se*a demanda
forcadas pela opinido e n!ara nominal voltar a cres-
respeitavel de um dos pressoes cer mais de uns 15% ao
mais destacados espe- sérias para: . ano, digamos, teremos ,
cialistas mundiais em refl i um aumento rapido
1 .macrgeconomia, o pro- GC onur das lmportagoes e
- fessor*Rirdi Dombusch, a economla " maior fragilidade das

l_ __contas externas. Mes-

gia -de Massachusetts

(MIT), que fez recente visita ao Bra-
sil. Além da forga de tais manifesta-
¢oes, ao que tudo indica, o governo
devera enfrentar pressdes cada vez
Tnais sérias para reflacionar a econo-
fnia, na medida em que, as questoes

ra a estabilidade da alianga politica

S0,

A solugio do crescimento réipido
encontra duas dificuldades. A pri-
meira € o crescimento do crédito.
Provavelmente, hoje, o mais impor-
tante canal de transmissao do esti-
mulo monetario & expansio da de-
manda global no Brasil. H4 um po-
tencial enorme para a expansio do
crédito bancério ao setor privado &
medida que se consolida a estabili-
zacio. Tanto empresas quanto, fami-
lias estdo, relativamente, pouco en-
dividadas e, portanto; a producio e
consumo poderao expandir-se de
forma vigorosa, assim que o governo

eleitorais se tornem mais criticas pa-

que sustenta o governo no Congres-

_“'mo contando com fi-
nanciamento para déficits em conta

Ja aumentado, pressionamos por
maior correcao nominal e, se houver
pouca indexagio, isto é transmissao
dos pregos, o salario depois, digamos
de um ano, tera subido mais do que
o custo de vida e assim o poder de
compra médio ou salario real tera si-
do aumentado. De forma aniloga
ocorre quando desejamos que o po-
der de compra dos exportadores au-
menve _para estimular as exporta-
¢oes e, assim; pressionamos por
maiores corregdes nominais na taxa

» de cimbio, A experiépfia,e.a;maior -
-economia ensinar que se a deman-
da global estiver folgaqa (deéficit pa-

- blico "correrido’$oito e acomodagio

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
insustentavel a posi¢ao macroecond-

. mica do Pais. Rapidamente, portan-

to, seriam dirigidas as criticas para a
fragilidade do balango de pagamen-

tos,a exemplo do que ocorreu no ini-

cio de 1995.

A solu¢io sei'la., além de um corbe -

rapido de despesas piblicas, dm
lorizar o cimbio, e ai caimos na’se-
gunda dificuldade. Essa diz respeito
ao grau de indexagdo informal que
ainda resulta da experiéncia com su-
perindexacio que vivemos até 1994,
Essa indexagao residual & importan-
te. porque da a medida em que mu-

dancas em viridveis nominais se -
-0 quanto fomos capazes de desinde-

transformardo em’ mudancas reais.
Queremos, por exemplo, que 0 po-
der dé compra.do salario minimo se-

moneta.na), comi ma.lor,probablhda-
de, os impulsos nominais derivados
tanto de desvalorizagdo cambial
quanto de aumentos de salarios no-
minais se converterio, em alta de

.pregos, voltando tudo 4 estaca zero,

com precos mais elevados.

Para criar mais efeltos reais, por-
tanto, precisamos ter mais controle
sobre a moeda, o que significa taxas
de juro elevadas €, provavelmente,

‘mais uni corte de desp%as publicas
" que ajudara a ‘aumeéntar a recessio,

a curto prazo. Mas também, de for-
ma semelhante a0 que-acontece com
os salarios, qua.mJo maior 2 meméria
inflacionaria maior o efeito da desva-
loriza¢ao sobre os pre¢os nominais e
mais curto o efeito real de uma des-
valorizacéo. Dai o risco de entrar, no-
vamente, na cadeia inflacionéaria de
eventos: mais desvalorizacdo, mais
inflagao, maiores correcoes salanals
e assim por diante.

Niriguém, em si consaencna, ‘sabe

xar nossos hébitos de repasses a

' pregos e mesmo de pensamento Na

41 ABR w%
ts?5*}9.9‘3%'tmem‘o rdpido e a amnésia naczonal

oltaa ocupar as
paginas uma cri-
tica contundente

realidade, até mesmo a desmdexa—
¢ao formal da economia, amda, se

.

encontra no limbo das medldasgpm- %

visorias reeditadas, periodicaménte;

pois sua discussao perdeu priotida- ;

. B2

de politica, no Congresso. .

A decisio de tentar créscer mals C

rapido, a curto prazo, envolve {ia

avaliagdo do progresso feito com "a

"eliminagao da memodria inflacioha- -

ria. Trata-se de saber nao o graw’de
preferéncia de cada um acerca do fii-

vel de inflacio ou de crescimento, *
mas de conhecer quao otumstés po-

demos ser, hoje, com relagio a6 grau
de repasses nominais que . deverao

,resultar de ‘maiores corregées .rroxm-

nais de saldrios e cimbio.
Politicamente, as escolhas 3o la-
ras: é mais facil dar corregoes sala-
riais maiores na boa intencao dé Aau-
mentar o salario real, desvalonmro
cambio para estimular as expor‘ta—
¢des e tornar mais caras as importa-
¢oes, tentar diminuir o déficit, ﬁscal
baixando os juros do que cortar:des-
pesas, impedir o crescimento d(rére-
dito a Estados e municipios eman-
ter a moeda sob controle. Sem amii-
danca radical na postura fiscal a’so-
lugiio é rezar para que os-agerites
econdmicos (consumidores, produ-

" tores, banqueiros e govemo) sofram

de amnésia seletiva, s6 se lembrein
da baixa inflagao dos ultimos ; tres
meses e tenham enterrado em cova
funda a longa experiéncia mﬂamo—
naria brasileira, que resultoiy prea-
samente, da opgao ao longo. de imui-

) bos anos por, saidas aparenterieiite

mais faceis é polmcamente m‘ais
atraentes. :
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