André Lara Resende {*)

A estabilizagdo monetéria provoca
-um-aumento generalizado de deman-
da. Este ¢ um fato confirmado por to-
das as experiéncias recentes. Durante
muito témpo se imaginou que para
estabilizar os pregos um periodo de
recessdo seria inevitavel. O equivaco

decorre da transposi¢io indevida da -

chamada Curva de Phillips, v4lida
para as inflagoes moderadas, para o
caso de alta inflagdo cronica. -

A Curva de Phillips é a expressio .

grafica da relagdo inversa entre taxas
de inflagdo moderada e o nivel de
produg@o e emprego. A pressio de
demanda aumenta a inflagdo e vice-
versa; uma inflagdo moderada pode
ser reduzida com uma politica restri-
tiva que reduz a demanda. Daf a asso-
ciagdo entre combate 2 inflagdo e re-
cessao.
] InflagGes crOnicas com altas taxas
‘mensais 30 processos essencialmen-
te distintos tanto no que respeita s
suas causas, conseqiiéncias e tera-
pias. Enquanto uma inflagio modera-
- da em alta estd quase sempre associa-
da a um period6 de expansdo do em-
prego e da produ¢io, a inflagdo cro-
nica, ao contrdrio, mantém a econo-
mia abaixo da sua taxa de crescimen-

to potencial. A sibita estabilizagio .

- de pregos — e ndo h4 como estabili-
zar de forma gradual uma inflagdo
“crénica — ¢ fortemente expansionis-
ta. o
Associar a estabilizagio a recessio
€ uma renomada bobagem. A econo-
mia argentina, vitima de uma infla-
¢do cronica similar e, em sua fase fi-
" nal, mais préximaa da hiperinflagdo
. do que a brasileira, esteve estagnada
por mais de trés décadas. Nos trés ul-
timos anos, com a estabilidadeé recon-
quistada pelo Plano de Conversibili-
dade do ministro Cavallo, a econo-
mia argentina cresceu perto de 7% ao

ano. Nio pode haver exemplo mais

elogiiente.
Se a Argentina, que é uma econo-

‘mia mais madura e
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Devagar parair longe

com menor, forca do
mercado interno, teve
crescimento tdo ex-
pressivo, o Brasil ndo
tem como crescer me-
nos se a estabilidade
for consolidada. Nio
se pode esquecer que
do pés-guerra até 1982
a economia brasileira
cresceu em média 7%
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paz de induzir a pou- 5

Evidéncias de que a

sido mais alta, sinals
localizados de excesso ~J
de demanda e o 4gio
nos carros populares le-=

sdo do otimismo em re-”

ao ano. O estrangula-
mento cambial asso-
ciado 4 crise da divida
externa, a exaustao da
substitui¢do protecio-
nista de importagées e
a faléncia de um setor
publico inchado pelo
intervencionismo de-
senfreado levaram 2

Surto de
consumo era
esperado e
inevitdavel

lagdo ao futuro do pro-
grama de estabiliza¢do.
A memodria dos suces-
sivos fracassos dos ulti-
mos anos, e do Cruzado
em particular, acendeu
sinais de alerta na po-
pulag@o, nos analistas
econdmicos e no pré-

crise da ultima década.
A crise do endivida-
mento externo foi superada. Com as
exportagdes diversificadas, abertura
comercial, um sélido superévit e o
setor privado competitivo e capitali-
zado, o Pafs voltard a crescer a taxas
expressivas. Isso ndo deve ser fonte
de preocupagao.

O surto de consumo que agora se
observa era esperado e até certo pon-
to inevitdvel, O fim da inflagdo resti-
tui aos consumidores o que a inflagéo
lIhes tomava através da desvaloriza-
¢do da moeda. Célculos conservado-
res estimam que o chamado ‘‘impos-
to inflaciondrio’’ retirava da popula-
¢do algo perto de R$ 1 bilhdo por
més. Esse imposto incidia primor-
dialmente sobre a populagdo pobre,
0s que ndo tinham acesso as contas
remuneradas e outros ativos financei-
ros protegidos da inflagio. E natural
que num pafs onde os mais pobres es-
tdo na linha de sobrevivéncia, ou
abaixo dela, a propensdo a consumir
seja extremamente alta. Qualquer
renda adicional se transforma ime-
diatamente em consumo. A taxa de
juro, por mais alta que seja, nio & ca-

prio governo.

As condigdes atuais
sdo completamente diferentes das
que prevaleciam a época do Cruzado.
Sem voltar a discutir os erros do Cru-
zado, basta chamar a atengdo para
que sem estrangulamento cambial,
mas, ao contrério, com um grande es-
toque de reservas internacionais € um
expressivo superdvit comercial, ga-
rantir a estabilidade da moeda € infi-
nitamente mais f4cil. A conversibili-
dade da moeda, a uma taxa de cAmbio
fixa ou aproximadamente fixa, é a
principal dncora de um programa de
estabilizagdo em economias com in-
flag@o cronica. Temos hoje todas as
condigdes para a conversibilidade
sustentével e, portanto, para a estabi-
lidade da moeda.

A preocupagio e a ansxedade das
dltimas semanas n@o sio, contudo,

infundadas. Antes de mais nada é .

preciso repetir que qualquer que seja
a s6lida posigao de reservas interna-
cionais, esta s6 é sustentdvel a longo
prazo se houver equilibrio fiscal. Sa-
bemos todos que reformas e muito
trabalho sdo necessdrios nesta 4rea.
O Fundo Social de Emergéncia foi
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inflag@o de outubro terd :1
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varam a uma répida e
desconfortdvel reverso=
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um remendo por dois anos, para que

panga quem estd em es- (¢} se possa fazer mudangas de carater
tado de absoluta neces- »~{ mais definitivo.
sidade. I»

Mesmo que o equilibrio fiscal de
longo prazo estivesse garantido, hd
razdo para se preocupar com um sur-
to de consumo excessivo numa eco-
nomia na qual a memdria inflaciond-
ria ainda € viva. A onda de consumo
€ a pressdo sobre o comércio com
baixo nivel de estoques podem levar
a aumento nos pregos. Tais aumen-
tos seriam reversiveis 2 medida que
a competi¢do das importagdes se fi-
zesse sentir e a producao se ajustas-
se. Se, entretanto, alguns meses de
inflagdo mais alta nos prec¢os ao con-
sumidor sdo transferidos.para sala-
rios e servigos, através dos mecanis-
mos de indexacg@do ainda presentes,
cria-se um duro dilema para a politi-
ca econdmica. Se a taxa de cimbio é
mantida fixa e a politica monetdria
ndo acomoda os mais altos custos
domésticos, cria-se uma pressio re-
cessiva nos setores de bens comer-
cidveis. A estabilidade da moeda é
preservada mas o surto de consumo
€ seguido de recessdo e de deteriora--
¢d0 do balango comercial. A reces-
sd0 serd tdo mais profunda e prolon-
gada quanto mais indexada estiver a
economia. Se, a0 contrério, as politi-
cas cambiais e monetdria sdo flexi-
bilizadas para evitar a recesséo, o
perverso mecanismo da inércia in-
flaciondria estaré de volta.

., Ndo hd alternativa. Deve-se res-
ponder com energia aos sinais de ex-
cesso de consumo. Este € o tnico
meio de consolidar a estabilidade da
moeda. O crescimento da produgao e
do emprego serd uma decorréncia na-
tural.

(*) Sécw do Banco Matnx e ex-
diretor do Banco Central.
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