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Entre o crescimento e a infla¢do

Um debate, estenl vem dividindo os
membros do ‘governo. Itamar Franco.
Alguns, reconhecendo .que: a recessio,
com altas taxas- ~de-juro, ndo consegue
déter a inflagdo, defendem uma politica
ativa de expansdo econdmica, regozi-
jahdo-se com a atual retomada dos
negocios; outros, preocupados diante
de. uma “bolha de consumo’ que, se-
gundo entendem, poderia atigar a fo-
gueira inflacionista, sugerem a adogio
de medidas para contengéo da deman-
da. Por diversas razoes a expressdo
“bolha de consumo” nos parece infeliz.

Em primeiro lugar, quando se anali-
sam as razles da presente reagdo dos
negocws nada permlte afirmar que ela
possua um carater provisorio. Em se-
gundo, ndo devemos considerar que,
em si, tal retomada seja fator de infla-
¢do. A melhora verificada nas vendas
do comércio varejista e na produgido
industrial deve ser examinada hoje em
contexto mais amplo do que aquele
observado nos ultimos meses. Nao esta-
mos diante de uma demanda explosiva,
suscetivel de elevar perigosamente os
pregos. Na realidade, assiste-se a uma
recuperagdo muito modesta da deman-
da, ainda muito distanciada do nivel em
que se fixava anos atras. Isso ¢ também
verdadeiro para um setor que parecg se
salientar: a industria automobilistica,
que apresenta demanda interna bastan-

- processo

te inferior a dos anos normais.
Realmente, estamos diante do
que se pode considerar o ponto
positivo de um ciclo da deman-
da, no qual os consumidores,
entendendo ja ter constituido
uma poupanga suficiente, es- §
»tdo voltando_a comprar um [
pouco mais. E possivel que o
receio .de uma aceleragdo do
inflacionario tenha
contribuido para ampliar a de-
manda, como também o fez
uma hgelra reducdo das taxas de juro.
Outro fator explicativo do leve aumen-
to das vendas pode ter sido um reajuste
mais freqiiente dos salarios.

Ao que nos parece, esses fatores de-
verdo continuar a manter em um nivel
razoavel a demanda nos préximos me-
ses, somente podendo haver uma rever-
sdo de expectativa se o governo vier a
adotar medidas que restrinjam artifi-
cialmente o poder aquisitivo (tipo con-
fisco do Plano Collor 1) ou ocorra uma
acelera¢do da inflagdo capaz de reduzir

fortemente a capacidade de compra da
populagdo. '

Quanto a primeira ameaga, ndo nos
parece palpavel a curto prazo, nio
devendo o governo, na sua reunido de
24 do corrente, adotar medidas drasti-
cas e heterodoxas Um choque somente
se tornaria provavel daqui a alguns
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meses, desde que houvesse
uma explosdo dos pregos.
Alguns, € verdade, estdo
incluindo nas suas perspecti-
vas tal eventualidade, certa-
mente possivel caso venga,
no Congresso, o projeto
aprovado pela Comissdao do
Trabalho da Camara dos De-

tema da escala moével dos sa-
larios e um reajuste real de
3% ao més do salario mini-
mo. Efetivamente, com a criagao de tal
automatismo e a fixagdo de um reajuste
real da remuneragdo minima totalmen-
te desvinculado dos ganhos de produti-
vidade, ndo mais existiriam condigdes
inibitorias da inflagdo.

Economistas ha que entendem que
uma retomada da demanda se traduz
por uma elevagdo de pregos, pelo que
convém deté-la para contengdo da in-
flagio. O que seria verdadeiro se ndo
existisse uma capacidade ociosa em
nossa industria. Ora, esta esta longe de
ter sido absorvida. Podemos produzir
mais sem dificuldades em quase todos
os setores € admitir que algumas empre-
sas procurem recuperar suas margens
de lucro diante de um aumento da
demanda, o que, entretanto, ndo repre-
senta um grave fator de elevagdo de
precos. Na realidade, a inflagdo ndo

putados que estabelece o sis--

encontra raizes no atual crescimento da’

demanda, mas, muito mais, na falta de

-uma politica monetaria adequada, ca-
paz de impedir os reajustes de pregos;
Tal situagdo decorre unicamente do

- déficit publico atual ou esperado. Com’

efeito, o Congresso votou um Orgamen-
to, para 1993, que pérmite prever forte

elevagao do déficit. Este, em parte, serd- "

coberto por emissoes de titulos de divi-
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da interna quando o objetivo era & .

redugdo do montante desse encargo. A. -

colocagdo de tais titulos no mercado
requer o aumento da taxa de Juros 0s
quais, para os agentes econdmicos, sio-
indicadores da inflagdo de amanhi.
Havera, portanto, uma bolha de con-:
sumo apenas S€ O governo niao conse-
guir reduzir seu déficit.
uma aceleragdao do processo inflaciona~
rio resultaria na liquidacdo do ligeiro’
aumento da demanda que ora se regis-_

‘tra. Ndo cabem medidas para conter tal

situagdo, mas para impedir a inflagdo
decorrente das agdes do Legislativo ou:
da ma gestdo das despesas publicas:

Devemos, sim, nos preocupar com um’

fato que pode comprometer a continui-,

dade da recuperagdo do consumo: a,‘

falta de investimentos para atendé-la.’
Nunca se pode ou se deve esquecer
que a saude de uma economia nao se
mede pelo consumo, mas pelo montante
dos investimentos. '

Realmente,.
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