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O s insucessos da política eco-
nômica brasileira em tentar, 
simultaneamente, estabilizar 

..os preços e promover o crescimento 
sustentado já duram pelo menos vin-
te anos. Duas décadas perdidas ou, 
como alguns preferem. uma perdida 
e outra jogada fora. Com  exclusão de 
alguns curtos períodos de bons resul-
tados, toda a segunda metade do sé-
culo foi de resultados não comemo-
ráveis. Vinte ou cinqüenta anos é 
muito tempo ou muita perda de tem-
po. A alta taxa média de inflação e o 
crescimento per capita medíocre ve-
rificados atestam os insucessos. 

Muitos brasileiros se perguntam se 
há razões para esses resultados e quais 
são. Duvidam até da viabilidade de 
crescimento: "Terá 
,o Brasil jeito?" 

•Se há razões, 
vale o princípio 
simples: se há efei-
to, há causas. E 
mais. se  os resulta-
dos das medidas de 
política adotadas 
não foram os desejados, errados não 
foram. Errados foram as medidas e os 
fundamentos que as justificaram. 

O engano mais plausível da política 
econômica em todo o período consi-
derado é o fato de os encarregados das 
políticas não considerarem ser o pro-
cesso econômico dinâmico e sistêmi-
co. Isto é "economês", mas explico. 

r  Dinâmico significa serem as deci-
sões dos principais agentes do pro- 

cesso — empresas, consumidores, 
bancos, etc. — interdependentes no 
tempo, ou seja, as decisões que cada 
categoria toma em um período são 
influenciadas pelos resultados de 
suas decisões do período anterior e 
influem nas decisões do período se-
guinte. Um exemplo: se as indústrias 
passam por um período investindo 
muito, no período seguinte não in-
vestem. Recompõem a liquidez, seja 
refazendo a disponibilidade investi-
da, seja pagando financiamentos, ou 
um pouco de cada. No período se-
guinte, recomposta a liquidez, prova-
velmente voltam a investir. 

Sistêmico significa que os agen-
tes e suas decisões são interdepen-
dentes. Decisões de uma categoria 
interferem nas decisões das outras e, 
indiretamente, nas próprias. Exem-

plo: se as empre-
sas em geral, por 
quedas nas ven-
das, demitem e fa-
zem aumentar o 
desemprego, fa-
zem reduzir o 
consumo. A redu-
ção do consumo 

faz suas vendas cair ainda mais. 
Assim, se a política econômica, 

visando conter a inflação, promove, 
num determinado período, através 
de juros altos, a contração da deman-
da, e esta se contrai, não a está eli-
minando, porém adiando-a, enrique-
cendo-a com os juros altos e fazen-
do-a acumular o período seguinte. 

De outro lado, os mesmos juros al-
tos, enquanto postergam o consumo,  

alcançam mais intensamente as em-
presas. Fazem-nas reduzir os esto-
ques operacionais, alterar, adiando 
seus planos de investimento e, para 
alguns setores, se o 
câmbio não atrapalhar, 
estimulam-nas a com-
prometer parcelas de 
produção, originalmen-
te destinadas ao merca-
do interno, com expor-
tações. Tudo compro-
metendo a oferta interna 
futura. Evidentemente, 
promovem, ao mesmo 
tempo, desemprego que 
também concorre para a 
postecipação e acumulação futura de 
consumo da população, especial-
mente determinados produtos não es-
senciais; diante de desemprego cres-
cente, a população poupa mais. 

A desativação, portanto, destinada 
a- éoritrolar a inflação,'"com o passar s, 
do tempo;  cria, no período seguinte 
um bolsão de demanda enriquecida, 
acumulada, líquida, e a ser exercida 
no período seguinte, diante de uma 
oferta restrita. Há outras conseqüên-
cias. Promove a redução do endivi-
damento dos consumidores, que ad-
quirem condições para assumir no-
vas dívidas, quando a liquidez geral 
estará alta e os juros estarão baixos. 
Ou seja, cria um desequilíbrio ao 
mesmo tempo expansionista e infla-
cionário, resultante da demanda acu-
mulada e da oferta restrita. 

Nas economias mais estáveis, dese-
quilíbrios equivalentes acontecem. 
(Afinal, as flutuações nessas econo- 

mias decorrem do processo natural de 
antecipações e diferimentos de de-
mandas e de variações de ofertas no 
tempo. Por isso o ciclo continua vivo.) 

Geralmente, não chegam 
a ser intensos, a ponto de 
causar pressões inflacio-
nárias fortes. A recom-
posição da oferta aconte-
ce lentamente e até se an-
tecipa à da demanda do 
consumidor final. Esta 
costuma acompanhar a 
recuperação do emprego, 
que se atrasa em relação 
à recuperação geral. 

No caso de desequill-
brios intensos acumulados, resultantes 
de profundas intervenções oficiais. co-
mo tem acontecido no Brasil, a recu-
peração costuma ser mais rápida, ace-
lerando-se desde o início e com forte 
pressão inflacionária, ,pois a demanda , 
extra tende aser,exerçicla , ate antes da, 

,,,recomposição,da oferta— 
Políticas recessivas, além de cria-

rem, no tempo, esses desequilíbrios 
entre oferta e procura agregadas, ge-
ram outras condições igualmente 
expansionistas e inflacionárias. 
Criam excesso de liquidez e baixas 
margens nas operações bancárias, 
forçando os bancos a expandir mui-
to o crédito para que os volumes 
compensem as margens. Não raro, 
em ambiente de alta liquidez, nota-
se que boas margens restam no cré-
dito ao consumo. onde os bancos 
passam a alocar parcelas ponderá-
veis dos recursos disponíveis. 

Implicam também perdas de arre- 

tas, c! ,goy,erpq 
passa a adotar,poT 
lític as promotoras,,, , ,‹ 
da recuperação, 
concorrendo para 
a formação de 
quadro de supera-
quecimento, po-
rém sempre inflacionário. 

Como as nossas políticas de esta-
bilização costumam ser agressivas, 
para compensar pressões muito for-
tes anteriormente criadas, acabam 
por gerar também, para as fases se-
guintes, desequilíbrios fortes, ali-
mentadores de novas pressões de au-
mentos de preços. Criam uma roda 
viva boba e, infelizmente, desarran-
jadora do processo de crescimento. 

Concluindo, as políticas de esta-
bilização e de crescimento brasilei-
ras dos últimos mais de vinte anos 
não deram certo porque não have-
riam mesmo de dar. Seus formula-
dores não consideraram os outros 
efeitos (o sistêmico) e os efeitos dos 
efeitos (o dinâmico) das políticas in-
tervencionistas adotadas. 

Diria, então, o leitor eleitor: "Afi-
nal, não há saída?" 

Nada mais antiinflacionário que um 
orçamento fiscal executado com eqúi-
líbrio entre receitas e despesas. Signi- 
fica o governo gastar apenas o que já 
entrou na composição dos preços tios 
produtos e serviços levados ao merca- 
do. Não há como se formarem pres- 
sões inflacionárias significativas de 
preços nessa condição. E mais, sem 
provocar os efeitos colaterais negati- 

vos para o nível. de 
átlyidácIes, para•os 
i n.v esti m e.n t Qs, Políticas recessivas 

implicam perdas 
de arrecadações 
tributárias e 
aumento das 
despesas públicas 

cadações tributárias e aumento das 
despesas públicas — nestas, pelos 
juros altos e programas sociais ex-
traordinários —, alimentando, com 
outras faltas de providências, o dé-
ficit público. Tudo isso resulta em 
situação expansionista forte, porém 
inflacionária. 

Entendemos que combinar política 
monetária contracionista com moeda 
local sobrevalorizada, por um perío-
do que se pode considerar longo, ali-
menta. para a fase seguinte, pressões 
expansionistas e inflacionárias fortes, 
a se desencadear após inevitável ajus-
te da moeda local mediante a escas-
sez da moeda estrangeira. 

Além disso, não raro, diante de 
pressões políticas advindas do eleva-
do desemprego, no,auge da crise, 
mas já na predominância das condi-
ções expansionis-. 

Não há nada mais 
antiinflacionário do 

'que um orçaÉhént0,:..1, -portafito; para ,  o 
crescimento, que 

fiscal executado com  políticas interven- 
equilíbrio entre 	 cionistas caus.a.m 
receitas e despesas 	pelo menos por 

longos períodos. .  

Curiosamente, nestes últimos mais 
de vinte anos, ou cinqüenta, de insu-
cessos da política econômica brasi-
leira, a única coisa não-assegurada, 
não-sustentada, não-definitiva, nâo-
adotada foi o equilíbrio fiscal. Mera 
coincidência? O tema continua,,em 
aberto. Compõe a primeira pautado! 
Congresso deste ano. ■ 

* Economista. 


