Uma das tarefas mais dificeis
de qualquer programa de esta-
bilizagdo num pais em desen-
volvimento e com larga historia
de inflagao cronica € a de articu-
lar os objetivos de estabilidade
monetaria com os de crescimen-
to econdmico. Num primeiro
momento, hd uma sensagdo de
que a conquista da estabilidade
por si sO germina, automatica-
mente, as condigdes necessarias
e suficientes para a retomada do
processo de crescimento. Nada
mais ilusorio.

De fato, quando se passa,
abruptamente, de taxas mensais
de inflagdo superiores a 30%
para taxas mensais inferiores a
3%, cria-se um ambiente propi-
¢io a uma expansdo vertiginosa
da demanda agregada, particu-
larmente a de consumo pessoal
e familiar, por causa de diferen-
tes razdes. O fim das mega-
transferéncias inflacionarias re-
compde o poder de compra me-
dio dos assalariados de baixa
renda que pagavam o imposto
inflacionario; restabelece-se o
crédito direto ao consumidor
com prazos mais dilatados; a
ilusdo monetaria quanto as ta-
xas de juros nominais menores
estimula a migragdo das aplica-
¢des financeiras para o mercado
de consumo; o clima de con-
fianga que se estabelece quanto
aos niveis de emprego e de ren-
da no futuro excita a demanda
no presente. -

Se somarmos a este contexto,
uma situagdo de importagoes
baratas por causa da valoriza-
¢do da moeda nacional, ndo ha
como resistir aos apelos de um
expansionismo espasmodico de
demanda que provoca a utiliza-
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NAS CRCUNSTANCIAS ATUAIS, UMA
DAS TAREFAS MAIS DIFICEIS E A DE
ARTICULAR A ESTABIUDADE MONETARIA
E O CRESCIMENTO ECONOMICO.

¢30 mais intensa da capacidade
produtiva instalada, simultane-
mante, com a formagdo de deéfi-
cits crescentes na balanga co-
mercial.

Se tudo isto ocorrer sem que
haja mudangas institucionais
relevantes capazes de afetar
marcantemente as expectativas
sobre o futuro da economia do
médio e no longo prazo, entao,
quem necessita de regras esta-
veis para definir decisoes de in-
vestimentos (de modernizagao
tecnologica, de reestruturagao
produtiva, etc.) procura poster-
ga-las, substituindo-as por
a¢des incrementais em torno
das organizagdes produtivas
existentes, com efeitos limitados
sobre a oferta interna de bens e
Servigos.

Esta sequiéncia de demanda
interna em crescimento acclera-
do, lado a lado, com a reduzida
expansdo da oferta interna de
bens e servigos contida pelas in-
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certezas de médio prazo, con-
duz a uma crise potencial do ba-
lango de pagamentos, se as im-
portagdes se agigantarem num
ambiente externo de retragao
dos movimentos de capitais de
curto prazo em direcdo aos pai-
ses em desenvolvimento.

Ora, com mais rapidez do
que se espera, acabam se instau-
rando, de forma inexoravel. po-
liticas monetarias restritivas
com seu juros astrondmicos €
medidas casuisticas (ndo orien-
tadas por politicas de médio e
de longo prazo) para o equili-
brio das contas externas, visan-
do a compatibilizar os niveis de
demanda agregada aos limites
do possivel da capacidade de
oferta global de bens e servigos.
Os efeitos pswossocxals imedia-
tos destas estratégias de curto
prazo resultam na redugdo dos
compromissos dos agentes so-
ciais com a mobilizagao das po-
tencialidades economicas do
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Pais e a adogdo de perspectivas

“imediatistas de sobrevivéncia

num clima de negocios domina-
do pelas mudangas de regras,
pelas decisoes ad hoc e pelo
abandono dos principios dou-
trinarios embutidos na concep-
¢ao das politicas publicas.

A partir deste momento, da-
sec conta de que o governo ndo
dispde, em suas maos, das moe-
das de troca que os programas e
os projetos de um processo arti-
culado e consistente de cresci-
mento econdmico poderiam
trazer em termos de um jogo de
soma positivo, para o beneficio
de regides, setores produtivos e
grupos sociais. Essas moedas de
troca para a negociagao de inte-
resses conflitivos tornam-se ins-
trumentos absolutamente indis-
pensaveis, a partir da_hora em
que se acirram as tensoes distri-
butivas que ressurgem com &
formagdo de novas expectativas
inflacionarias.

Al, € justamente ai, toma-se
consciéncia de que a estratégia
governamental costurou mal a
articulagdo entre os objetivos
de crescimento econdmico e 0s
objetivos de estabilidade mo-
netaria. Por se privilegiar, na
sua concepgao inicial, os obje-
tivos de estabilidade, corre se 0
risco de se ter menos cresci-
mento ¢, as vezes, até menos
estabilidade ao longo do tem-




