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Está provado: 
inflação menor 
nadá tem que 
ver com ritmo 
reduzido de 
cresdmento 

	 

(I) que arde cura, o 
que aperta se- 
gura, diz a jóia 

do sadomasoquismo po- 
pular. A medicina mo- 
derna tem sistematica- 
mente combatido a 
idéia, tornando obsole- 
tos seja pela ineficácia, 
seja pela desumanidade, 
tantos :`,r6médios" que 
não só-  ardiam e impe- 

,_,clii. a cica9;i24ão dos 
ferimentos infantis, por 
exemplo, mas taMbém 
eram agentes provoca- 
dores de alergias poten- 
cialmente sérias. Em 
economia, a idéia de que 
existe sempre uma esco- 
lha entre crescimento alto e inflação 
baixa é uma das mais erroneamente 
divulgadas meias verdades. Suas apa-
rentes implicações podem ser ainda 
piores. Uma delas, por exemplo, é que 
uma inflação elevada só tem fim com 
uma recessão prolongada. Ou ainda 
que, se formos modestos no objetivo 
de inflação baixa, teremos um cresci-
mento econômico maior do que se 
formos muito ambiciosos em termos 
de inflação. Na realidade, como guia 
terapêutico, essas meias verdades re-
velam-se tão perigosas quanto sua 
antítese, ou seja, a de que, removida a 
dinâmica inflacionária, abre-se auto-
maticamente a porta do paraíso do 
desenvolvimento econômico. 

De fato, cortados os círculos vicio-
sos das altas de preços que causam a 
si mesmas e realimentam os déficits 
fiscais e a criação de moeda, o caso 
mais freqüente é o de que a estabili-
zação bem-sucedida exibe à luz do 
dia as causas mais profundas dos 
processos inflacionários crônicos: as 
dificuldades políticas para arrecadar 
da sociedade, de forma democrática, 
recursos correspondentes às necessi-
dades de gastos. 

Paradoxalmente, onde a inflação 

foi mais grave e causou 
mais destruição na re-
ceita tributária, o pro-
blema de inconsistência 
fiscal custou mais a apa-
recer. Há assim um con-
traste entre a Argentina 
e o Brasil. A Argentina 
viveu duas hiperinfla-
ções abertas e lá o fim 
súbito da inflação per-
mitiu um aumento ime-
diato da arrecadação 
em termos reais, graças 
aos beneficios do cha-
mado efeito Olivera-
Tanzi, segundo o qual a 
inflação corrói o valor 
real dos tributos. O cres- 
cimento dos primeiros 

quatro anos de programa fez-se com 
necessidade virtualmente zero de re-
ceitas inflacionárias: as receitas de 
privatização financiavam o excesso de 
despesa& No Brasil, onde os diversos 
mecanismos de indexação e aumento 
da receita pública por impostos sobre 
faturamento e folha de pagamento lo-
graram defender a receita pública, o 
orçamento público piorou por uma 
combinação do chamado efeito Bacha 
(segundo o qual o adiamento dos gas-
tos permite que inflação corroa o va-
lor real dos mesmos), gastos aprova-
dos e adiados, com o populismo nos 
reajustes salariais e de beneficios pela 
inflação passada. O déficit operacio-
nal aumentou cerca de 6% do PIB en-
tre 1994 e 1995, quando a inflação 
caiu, em parte porque mudou de pa-
tamar a folha salarial da União na 
transição entre os dois governos e em 
parte porque o governo deixou de 
contar com a gaveta como forma de 
reduzir despesas reais. O fim da infla-
ção piorou o déficit no Brasil e Melho-
rou o da Argentina. 

Temos assim uma conclusão curio-
sa é mais fácil acreditar em queda 
permanente da inflação sem custos 
recessivos no caso em que a receita  

pública foi mais destruída. Os proble-
mas de credibilidade apareceram 
mais tarde na Argentina, quando se 
esgotaram os beneficios fiscais da in-
flação baixa, especialmente quando 
também já escasseiam os ativos a pri-
vatizar. No caso brasileiro, o impacto 
fiscal negativo imediato tem preocu-
pado, com justa razão, os analistas. E 
não é sem razão que as expectativas 
de continuidade do sucesso depen-
dem tanto de ações afirmativas do go-
verno na área fiscal. 

Será inevitável nesse caso que se 
promova um ajuste recessivo que fi-
nalmente traga à tona os custos da 
estabilização? A idéia de que sem re-
cessão não se sustenta a estabiliza-
ção será, nesse caso, tão falsa na Ar-
gentina quanto no Brasil. A rigor, em 
ambos os países a sustentação da es-
tabilidade de preços requer que a 
economia volte a crescer. no caso ar-
gentino, sem crescimento não ocorre-
rá nem a redução do déficit nem a 
atração dos capitais externos essen-
ciais para sustentar a conversibilida-
de do peso. No caso brasileiro, a sus-
tentação da inflação baixa só ocorre-
rá se o crescimento observado no pri-
meiro semestre do ano, segundo di-
vulgou recentemente o IBGE, puder 
ser sustentado sem um novo aumen-
to das despesas públicas. 

No terceiro trimestre de 1996, a in-
flação anualizada ficará abaixo de 
10%, o que permite que se possa espe-
rar a continuidade do crescimento ob-
servado no trimestre passado, a partir 
da recuperação do PIB dos setores se-
cundário e terciário. O impulso de re-
cuperação foi bem mais forte do que o 
esperado no segundo trimestre, tendo 
em vista o primeiro. Foi também ra-
zoavelmente homogêneo em termos 
dessazonalizados, quando se compa-
ram setores como construção (3,7%), 
transportes (3,6%), comércio (2,2%), 
indústria de transformação (1,6%) e 
comunicações (2,4%), o que revela re-
cuperação muito forte em termos 
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anualizados (respectivamente 1M%;,,: 
15,2%, 9,1%, 6,6% e 10%). 

Quando esses dados forem de vida-
mente digeridos, ver-se-á que, mesniZr 
com crescimento mais moderado. na: 
final do ano, a economia brasileira ca-: 
minha para um crescimento do PIB; 
no ano que pode superar os 3%,-Cora: 
baixa inflação esperada para „1Q9?,,. 
sem necessidade de política fiscal 
pansionista. Na realidade, para que. a: 
política monetária possa ser mais:for,: 
gada é essencial que o governo, não 
expulse o setor privado do me,.ti-znaoZ 
de crédito, como fez no ano pasclo,...: 

A recuperação do crescimentCrko.:-.^ 
nômico em contexto de inflação1;ffiXã: 
não significa, entretanto, que,..sejara 
baixos os custos da estabilizaçãà: Qs, 
custos da baixa inflação derivarn,Se' 
da grande redistribuição de beneficios "- 
que caracteriza a nova etapa de cres-
cimento. As fortíssimas resistências 
políticas aos cortes de gastos e às re-
formas tendem ainda a ser nriaióreS 
quando o governo assumir de Tato a 
necessidade de reforma tributáriaque 
seja capaz de incentivar o empregò, a 
poupança e o investimento do Setor 
privado. Até lá, o governo enfrentará 
as pressões por maior gasto e finan-
ciamentos oficiais baratos e abundan-
tes, usando as receitas que puder ob-, 
ter das privatizações. -  

Na realidade, nunca é demais repe-‘  
tir, essas receitas não criam poUpan-
ça, não são ajuste fiscal e só ajuçtarri a 
estabilização se reduzirem o endivida
mento público. Mas comprani 'mais 
tempo para agir, como aconteCeú ria 
Argentina enquanto existiram 'ativos 
públicos atraentes para serem vendi-
dos. O tempo assim comprado não 
deve ser desperdiçado como ocorre 
quando o governo se condena, a um 
mix, este sim custoso, de política_ fis-
cal expansionista com taxas de juro 
proibitivas. 
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