
paz de induzir à pou-
pança quem está em es- rri 
tado de absoluta neces-
sidade. 

Evidências de que a 
inflação de outubro terá 
sido mais alta, sinais ' 

localizados de excesso '4-1  
• • C.) de demanda e o agio..„, 

nos carros populares 
varam a uma rápida 
desconfortável rever-Pr= 
são do otimismo em re 
lação ao futuro do pro-
grama de estabilização. 
A memória dos suces-
sivos fracassos dos últi-
mos anos, e do Cruzado 
em particular, acendeu 
sinais de alerta na po-
pulação, nos analistas 
econômicos e no pró- 

Surto de 
consumo era 
esperado e 
inevitável 
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A estabilização monetária provoca 
um aumento generalizado de deman-
da. Este é um fato confirmado por to-
das as experiências recentes, Durante 
muito tempo se imaginou que para 
estabilizar os preços um período de 
recessão seria inevitável. O equívoco 
decOrre da transposição indevida da 
chamada Curva de Phillips, válida 
para as inflações moderadas, para o 
caso de alta inflação crônica. • 

A Curva de Phillips é a expressão 
gráfica da relação inversa entre taxas 
de inflação moderada e o nível de 
produção e emprego. A pressão de 
demanda aumenta a inflação e vice-
versa; uma inflação moderada pode 
ser reduzida com uma política restri-
tiva que reduz a demanda. Daí a asso-
ciação entre combate à inflação e re-
cessão. 

Inflações crônicas com altas taxas 
mensais são processos essencialmen-
te distintos tanto no que respeita às 
suas causas, conseqüências e tera-
pias. Enquanto uma inflação modera-

- da em alta está quase sempre associa-
da a um período de expansão do em-
prego e da produção, a inflação crô-
nica, ao contrário, mantém a econo-
mia abaixo da sua taxa de crescimen-
to potencial. A súbita estabilização 
de preços — e não há como estabili-
zar de forma gradual uma inflação 
crônica — é fortemente expansionis-
ta. 

Associar a estabilização à recessão 
é uma renomada bobagem. A econo-
mia argentina, vítima de uma infla-
ção crônica similar e, em sua fase fi-
nàl, mais próximaa da hiperinflação 
do que a brasileira, esteve estagnada 
por mais de três décadas. Nos três úl-
timos anos, com a estabilidade recon-
quistada pelo Plano de Conversibili-
dade do ministro Cavallo, a econo-
mia argentina cresceu perto de 7% ao 
ano. Não pode haver exemplo mais 
eloqüente. 

Se a Argentina, que é uma econo- 

mia mais madura e 
com menor força do 
mercado interno, teve 
crescimento tão ex-
pressivo, o Brasil não 
tem como crescer me-
nos se a estabilidade 
for consolidada. Não 
se pode esquecer que 
do pós-guerra até 1982 
a economia brasileira 
cresceu em média 7% 
ao ano. O estrangula-

mento cambial asso-
ciado à crise da dívida 
externa, a exaustão da 
substituição protecio-
nista de importações e 
a falência de um setor 
público inchado pelo 
intervencionismo de-
senfreado levaram à 
crise da última década. 
A crise do endivida- 
mento externo foi superada. Com  as 
exportações diversificadas, abertura 
comercial, um sólido superávit e o 
setor privado competitivo e capitali-
zado, o País voltará a crescer a taxas 
expressivas. Isso não deve ser fonte 
de preocupação. 

O surto de consumo que agora se 
observa era esperado e até certo pon-
to inevitável. O fim da inflação resti-
tui aos consumidores o que a inflação 
lhes tomava através da desvaloriza-
ção da moeda. Cálculos conservado-
res estimam que o chamado "impos-
to inflacionário" retirava da popula-
ção algo perto de R$ 1 bilhão por 
mês. Esse imposto incidia primor-
dialmente sobre a população pobre, 
os que não tinham:acesso às contas 
remuneradas e outros ativos financei-
ros protegidos da inflação. É natural 
que num país onde os mais pobres es-
tão na linha 'de sobrevivência, ou 
abaixo dela, a propensão a consumir 
seja extremamente alta. Qualquer 
renda adicional sé transforma ime-
diatamente em consumo. A taxa de 
juro, por mais alta que seja, não é ca- 

prio governo. 
As condições atuais 

são completamente diferentes das 
que prevaleciam à época do Cruzado. 
Sem voltar a discutir os erros do Cru-
zado, basta chamar a atenção para 
que sem estrangulamento cambial, 
mas, ao contrário, com um grande es-
toque de reservas internacionais e um 
expressivo superávit comercial, ga-
rantir a estabilidade da moeda é infi-
nitamente mais fácil. A conversibili-
dade da moeda, a uma taxa de câmbio 
fixa ou aproximadamente fixa, é a 
principal âncora de um programa de 
estabilização em economias com in-
flação crônica. Temos hoje todas as 
condições para a conversibilidade 
sustentável e, portanto, para a estabi-
lidade da moeda. 

A preocupação e a ansiedade das 
últimas semanas não são, contudo, 
infundadas. Antes de mais nada é 
preciso repetir que qualquer que seja 
a sólida posição de reservas interna-
cionais, esta só é sustentável a longo 
prazo se houver equilíbrio fiscal. Sa-
bemos todos que reformas e muito 
trabalho são necessários nesta área. 
O Fundo Social de Emergência foi  

um remendo por dois anos, para que 
se possa fazer mudanças de caráter 
mais definitivo. 

Mesmo que o equilíbrio fiscal de 
longo prazo estivesse garantido, há 
razão para se preocupar com um sur-
to de consumo excessivo numa eco-
nomia na qual a memória inflacioná-
ria ainda é viva. A onda de consumo 
e a pressão sobre o comércio com 
baixo nível de estoques podem levar 
a aumento nos preços. Tais aumen-
tos seriam reversíveis à medida que 
a competição das importações se fi-
zesse sentir e a produção se ajustas-
se. Se, entretanto, alguns meses de 
inflação mais alta nos preços ao con-
sumidor são transferidos para salá-
rios e serviços, através dos mecanis-
mos de indexação ainda presentes, 
cria-se um duro dilema para a políti-
ca econômica. Se a taxa de câmbio é 
mantida fixa e a política monetária 
não acomoda os mais altos custos 
domésticos, cria-se uma pressão re-
cessiva nos setores de bens comer-
ciáveis. A estabilidade da moeda é 
preservada mas o surto de consumo 
é seguido de recessão e de deteriora- • 
ção do balanço comercial. Á reces-
são será tão mais profunda e prolon-
gada quanto mais indexada estiver a 
economia. Se, ao contrário, as políti-
cas cambiais e monetária são flexi-
bilizadas para evitar a recessão, o 
perverso mecanismo da inércia in-
flacionária estará de volta. 

Não há alternativa. Deve-se res-
ponder com energia aos sinais de ex-
cesso de consumo. Este é o único 
meio de consolidar a estabilidade da 
moeda. O crescimento da produção e 
do emprego será uma decorrência na-
tural. 

(*) Sócio do Banco Matrix e ex-
diretor do Banco Central. 
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