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INTRODUCAO

Um grande acordo parece haver se formado, em torno a idéia de que as
transformacdes pelas quais vem passando a economia brasileira encon-
tram-se ainda a meio caminho, devendo prosseguir nos préximos anos. Os
porta-vozes do governo sao particularmente enfaticos na caracteriza¢ao do
Real como uma obra incompleta. E a esta proposicao atribuem um duplo
significado: por um lado, estamos longe de completar as reformas que con-
solidariam a nova ordem; por outro, alguns dos resultados esperados da
nova economia ainda nao afloraram.

O crescimento seria, talvez, o melhor exemplo de resultado — ainda —
adiado. Fle vira a seu tempo, sendo, além de inutil, decididamente prejudi-
cial pretender alcangd-lo enquanto nao se logre obter os avangos desejados
no que concerne as reformas estruturais. Em tais circunstancias caberia, pelo
contrdrio, manter a economia relativamente refreada, usando-se para isto o
instrumento de contenc¢ao macroecondmica efetivamente disponivel: a poli-
tica monetdria. Nesta perspectiva, faltaria a diversos criticos da atual situa-
¢a0 nao apenas paciéncia, como compreensao do processo de mudangas de-
satado pelo Real. A estas pondera¢oes usualmente se segue uma adverténcia:
nao tenhamos memoria curta, lembremo-nos da sucessao de planos fracas-
sados. Com o Plano Real, pela primeira vez em pelo menos trinta anos, esta-
mos por ingressar no terceiro ano consecutivo de inflagao excepcionalmente
baixa. O quadro seria outro, ndo fosse a firmeza e a cautela com que os ins-
trumentos de politica macroeconoémica vém sendo empregados.
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A posigao que acaba de ser sumariamente evocada, repetida a exaustao
na medida em que se tornou evidente a ndao-retomada do crescimento pro-
metida em setembro de 1995, pode ser criticada a partir dos seguintes argu-
mentos:

I. Se, em vez de permanecermos fixados no passado, olharmos em volta,
descobriremos que, de alguns anos para c4, os planos de combate a inflagao
vém dando certo, praticamente por toda a parte. Na Bolivia, que chegou a
enfrentar uma hiperinflagdo de corte classico, e a atacou com medidas es-
sencialmente ortodoxas, a inflagdo mantém-se ha muitos anos sob controle.
No Peru, pais dilacerado por conflitos, que até bem pouco tempo pareciam
insuperaveis, também foram obtidos avan¢os espetaculares em matéria de
estabilizagdo. Nem ¢ preciso mencionar a Argentina, campea da instabilida-
de, e que hoje ostenta a segunda mais baixa inflagao do mundo. E isto nao
obstante os sérios estragos produzidos pelo efeito Tequila naquele pais.
O préprio México, se tomarmos a inflagao prevista daqui para a frente (por
fontes oficiais, bem como pelo mercado), parece também haver miraculo-
samente controlado o surto inflacionédrio detonado em fins de 1994.

Em vista de todos esses éxitos, parece evidente que a estabilizacao tor-
nou-se hoje decididamente menos inalcancavel do que ao final dos anos 70
e grande parte dos anos 80. Conseqiientemente, a recorrente comparagao
com o passado, e em particular com o Cruzado, revela-se inadequada.
O Real pertence a uma outra e nova safra de planos. Do ponto de vista an-
tiinflaciondrio, constitui, de fato, um grande éxito — o que nao faz dele,
contudo, uma exce¢ao. Trata-se da norma atual. Somente a Venezuela tem
se revelado incapaz de dominar a inflagdo. Talvez porque nao tenha tenta-
do implementar, até o presente, um programa do tipo ao qual o Real estd

filiado.

II. O que distingue o atual plano ndo ¢ a firmeza da politica monetaria.
Esta, alids, sobrecarregada pelo objetivo da esterilizagdo da torrente de re-
cursos procedentes do exterior, foi mais de uma vez levada a extremos na
primeira metade da presente década. O que, sim, distingue o Real, além da
brilhante operagao de desindexagao (episédio URV), é a conjugagao dos fa-
tos a seguir.
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O Real trouxe consigo a radicalizagao de uma postura de distanciamento
do governo frente a sorte das atividades produtivas domésticas. Este posicio-
namento havia sido antecipado em diversos episddios ao longo da déca-
da de 80, tendo sido pela primeira vez oficialmente assumido pelo governo
Collor. Através dele, de guia na constru¢ao da economia, protetor e suporte
das empresas, especialmente no campo industrial, o governo passa a mero
gestor das condi¢oes macroecondmicas, indiferente na pratica e em certa
medida no préprio discurso, a sorte das empresas individuais e até mesmo
de setores da economia. Esta atitude, além de supor uma revisio de suas ba-
ses e aliancas, requer uma profunda mudanga da percep¢ao do que sejam as
responsabilidades dos poderes piiblicos. Sem ingressar nestas candentes
questdes,! cabe aqui registrar que, ao promover semelhante guinada, o go-
verno brasileiro (finalmente) sealinhava com a postura hd muito dominante
na América Latina. Através dela, ele nao apenas renuncia a interferéncia nas
decisoes privadas relativas a assignagao de recursos, como ampla e assumida-
mente recorre ao mercado externo com o intuito de disciplind-las. O recurso
a pressdo cega e impessoal do mercado mundial foi mesmo, no caso brasilei-
ro, levado a extremos: ao programa de abertura anunciado em 1990, o Plano
Real acrescentaria, em sua primeira fase, importante queda da taxa nominal
de cambio e novos rebaixamentos tarifarios decididos pelas autoridades ao
sabor das circunstancias. Nao é preciso lembrar ou sublinhar que este proce-
dimento nao encontra precedentes nos tempos modernos neste pais.

Tal experiéncia ndo teria sido possivel se, além do equacionamento pré-
vio da divida externa, nao tivesse ocorrido uma drastica mudanca nas con-
di¢oes do mercado internacional de capitais, levando o mundo a ingressar
numa fase de superabundancia de liquidez, juros baixos e (no que toca a in-
vestimentos diretos) busca irrefreada de oportunidades em mercados nao
saturados. Aqui, como em outras nagdes latino-americanas, contudo, os
governos trataram de oferecer explicagdes estritamente locais (enddgenas)
para o salto ocorrido no ingresso autdonomo de capitais.

III. Os excepcionais resultados obtidos no combate a infla¢ao pela atual sa-
fra de programas de estabilizagao vém sendo acompanhados do surgimento
ou agravamento de problemas do tipo: crescimento modesto ou negativo,
elevado desemprego, altos indices de inadimpléncia, crise bancéria, quebra
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de empresas e ameaca de desaparecimento de setores. E em todos eles pro-
cura-se explicar o surgimento ou persisténcia das dificuldades pela insufi-
ciéncia das reformas. Dai que paises como o México e a Argentina — que le-
varam muito mais longe que o Brasil a abertura e, sobretudo, a privatizagao
e a desregulamenta¢ao — estejam ensaiando uma (autodenominada) se-
gunda rodada de reformas de estrutura.

MICROECONOMIA DA ESTABILIZAGCAO: PRIMEIRAS OBSERVAGOES

Contextualizado sumariamente o Real no quadro geral de mudangas a que
de fato pertence, caberia agora tentar uma sumaria caracterizagao de alguns
tracos préprios ou especificos da economia brasileira, ao lhe ser aplicado
este tipo de programa.

Tendo esta economia sido palco de uma das mais vigorosas e persisten-
tes experiéncias de promogao do desenvolvimento industrial historicamen-
te conhecidas, e ndo tendo o seu curso jamais sido interrompido por guina-
das de orientacao hostil a industria, o pais chegou a dispor, por volta de
1980, de um sistema industrial completo e integrado. Seguiu-se um longo
periodo de turbuléncia macroecondmica e estagnagao industrial. Estes fatos
maiores diferenciam nao apenas o passado brasileiro, como o seu préprio
presente. Explica-se: estamos diante do caso inico de um pais que submete
ao crivo de uma abertura rdpida — e potenciada pela superabundancia de
liquidez internacional — uma estrutura industrial completa e patentemen-
te defasada. A gravidade do quadro torna-se evidente, ao termos eém conta
que, dadas as enormes mudangas de pregos relativos decorrentes da abertu-
ra e da sobrevalorizagao, as decisoes através das quais as empresas paulati-
namente constituiram sua atual estrutura estdo genericamente em questao.

Acrescente-se que as dimensoes continentais do pais e sua marcada he-
terogeneidade deram margem ao surgimento de industrias regionais. Nao
obstante em vdrios sentidos menos dotadas, elas se mostraram historica-
mente capazes de conviver com o sistema industrial mais evoluido, monta-
do no tridngulo Sao Paulo-Rio—Minas Gerais.

Nao ¢ preciso frisar que o conjunto de caracteristicas que acaba de ser as-
sinalado torna particularmente dificil e penosa qualquer tentativa de depu-
racao dos mais aptos — direta, rapida e impessoalmente levada a efeito pelo
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mercado. A sele¢dao aqui implica, em ltima andlise, caminhar de uma hete-
rogeneidade historicamente acomodada (e possibilitada pelo fechamento,
pela continentalidade e, em certa medida, pelas préprias politicas regionais)
para uma homogeneizagao imposta pela integragao ao mercado internacio-
nal. Nao deve surpreender se este processo se revelar doloroso e excludente.

Por outro lado, a nao ocorréncia de mudangas que permitissem ir além
de um ajuste fiscal oficialmente anunciado como “transitdério” e o uso por
muitos considerado abusivo do rolo compressor da abertura/sobrevaloriza-
¢ao implicam a subsisténcia de um elevado “risco macroeconémico”. Com-
prova-o a violenta oscilacao verificada entre a euforia inicial e o brutal aper-
to monetario subseqiiente — responsavel pelo desajuste dos estoques e
outras dificuldades que vieram a dominar o panorama conjuntural da se-
gunda metade de 1995.

A auséncia de uma arquitetura macroecondmica percebida como sus-
tentavel nao levou, porém, as empresas ao imobilismo: as pressoes acarreta-
das pela abertura e, em certos casos, as proprias oportunidades entreabertas
pela estabilizagao nao o permitiriam. Mas faz todo sentido supor que as em-
presas, ao tomar suas decisOes, estariam atribuindo um grande peso as
ameagas e temores trazidos pelo novo quadro. Quando mais nao seja, por-
que nao se vé como e quem estaria socializando riscos, para que as empresas
pudessem adotar atitudes efetivamente (re)afirmativas.

Na medida em que estas sejam as especificidades:da economia e, mais
precisamente, do quadro criado pelo Real, ¢ de suspeitar-se que o desapare-
cimento do impeto expansivo revelado pela economia ao ser langado o pla-
no nao se deva apenas ao severo gerenciamento macroeconémico a que
passou a ser submetida. O efeito Tequila dissolveu-se, os capitais voltaram a
buscar (excessivamente) o pais, os juros internos reduziram-se praticamen-
te a metade, a inflacao parece domada, etc. Mas a mola do crescimento nao
parece distender-se de volta. Diante deste fato, certamente frustrante para
todos, cabe levantar a hipdtese de que a nova economia que vai sendo criada
a partir do Real esteja comegando a revelar propriedades insuspeitadas por
seus mentores. Evidentemente, isto ndo podia ser percebido na primeira
fase, quando a referida mola distendeu-se de um salto, dando lugar a “festa
da estabiliza¢ao”. Naquele quadro, como nao deixavam de repetir os porta-
vozes do oficialismo, havia espaco para que todos crescessem.?
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CRESCIMENTO DELIBERADAMENTE CONTIDO
OU INVOLUNTARIAMENTE TRAVADO?

Antes de ingressar no tema central deste artigo, convém relembrar um par
de aspectos da evolugdo do Real, de grande importéncia na perspectiva aqui
adotada.

Imediatamente apds o lancamento do plano, a economia ingressou nu-
ma rota de crescimento explosiva do ponto de vista do balan¢o de paga-
mentos. Basta lembrar que, de fevereiro a junho de 1995, o déficit comercial
ficou em torno de um bilhdo de ddlares mensais, o que, anualizado e acres-
cido dos cerca de 17,5 bilhdes de délares do déficit em servigos, ja seria o
bastante para acarretar um déficit de contas correntes préximo a 5% do PIB.

A situagao foi corrigida nos seus excessos maiores, pela revisao parcial
da politica de cdmbio, por uma sucessdo de medidas ad hoc — especial-
mente no plano tarifdrio — e pela brutal eleva¢ao da taxa de juros. A dras-
ticidade das medidas logrou reverter o quadro conjuntural, limpando o
horizonte no que toca ao recrudescimento inflacionario e criando uma
margem minima de seguranca no que se refere ao balango de pagamentos.’
Neste sentido, indiscutivelmente, pior seria se os freios nao tivessem sido
acionados: como veio a ser posteriormente reconhecido por um membro
da equipe econdmica, o programa se encontrava, em abril de 1995, numa
“zona de perigo”.

Reassumido o controle do quadro macroecondmico, colocava-se pela
primeira vez, no segundo semestre de 1995, a questao da capacidade de cres-
cer da economia. A transformacao simultanea de tantos parametros e mar-
cos regulatérios torna, no entanto, dificil formular conjecturas minima-
mente fundadas a esse respeito. Tendo isto presente e visando reduzir as
dificuldades a serem enfrentadas, focalizaremos de inicio, unicamente, a
industria aqui instalada por ocasido do langamento do Real. Isto engloba
a industria brasileira — cerca de dois ter¢os da estrutura implantada — e as
empresas estrangeiras em operag¢ao no pais. Mais adiante, algumas observa-
¢Oes serao acrescentadas, acerca das possibilidades de crescimento advindas
da chegada de novos investimentos estrangeiros.

Nio é preciso sublinhar que politicas de estimulo ao crescimento de na-
tureza convencional e fundadas no incremento do gasto publico sao prati-
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camente invidveis no novo contexto. A bem dizer, nem sequer a reativagao
ciclica da economia, a partir de uma eventual queda do nivel de atividade,
pode ser experimentada sem que a estabilidade seja posta em risco. E isto
nao apenas pelo fato basico (que, alids, nao estd aqui sendo contestado) de
que, na auséncia de ajuste fiscal e encontrando-se a taxa de cdmbio sensi-
velmente valorizada, os gestores da conjuntura sao compelidos a manter a
economia refreada, para evitar que as transagdes comerciais com o exterior
caminhem para uma situagao insustentavel — dando margem ao ressur-
gimento de ataques especulativos. Também as politicas monetdrias ativas
encontram severos limites no que tange ao estimulo da economia, como se
verd mais adiante. Em conseqtiéncia, discutir o potencial de crescimento
significa, fundamentalmente, indagar-se sobre os comportamentos das
empresas no NOvVo contexto.

I. Hé fortes indicios de que numerosas empresas estio procedendo a um
tipo de ajustamento que tende a repercutir, em mais de um sentido, nega-
tivamente, sobre a economia e a sociedade. Isto tende a ocorrer sempre e
quando o ajuste microecondmico consista, essencialmente, numa resposta
a invasao dos mercados por produtos importados. Isto equivale a dizer que
as novas possibilidades entreabertas pelo maior acesso ao exterior estariam
pesando relativamente pouco, na redefini¢cao dos rumos das empresas fren-
te a estabilizacao-com-abertura.

Neste tipo de ajuste, de cariter eminentemente defensivo, as empresas se-
riam, em muitos casos, levadas a abrir mao, enquanto unidades produtivas,
de suas posi¢oes mais atualizadas e dotadas de maior conteudo tecnoldgico.
O complemento natural deste tipo de mudanca consiste na intensificacao
das importagoes. Na hipdtese de que este posicionamento fosse mera mano-
bra ttica, a qual se seguiria uma nova ofensiva produtiva, a economia e a
sociedade nio seriam talvez prejudicadas. E de temer-se, no entanto, que, em
numerosos casos, 0 recuo acarrete um efetivo abandono de posi¢oes. Isto
implica desemprego, dissolugao de equipes e perda de capital humano. A ri-
gor, estaria aqui em operagao um mecanismo de “selecao adversa”: a desmo-
bilizacao se faz, predominantemente, onde, por operar processos e obter
produtos mais atualizados, se estd mais exposto a competicao externa. Exa-
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tamente nessas areas, contudo, o aprendizado tende, em principio, a ser mais
intenso. Em resumo, acuadas e compelidas a mudar para sobreviver, nume-
rosas empresas estariam legitimamente defendendo o interesse préprio e in-
voluntariamente colidindo com o interesse coletivo. Em muitos casos teriam
deixado de considerar-se como unidades produtivas, para voltar a conside-
rar-se como patriménio. Mais precisamente, como patrimoénio ameagado.

Um tipo de rea¢io altamente positiva, em principio, mas que pode trazer
consigo conseqiiéncias deletérias para as proprias empresas e também para a
economia, consiste em ampliar a0 méaximo as escalas de producio, de forma
a baixar as margens (sobre o faturamento), sem que a rentabilidade (dos ati-
vos) seja prejudicada. A empresa, com isto, aumenta a sua exposi¢ao finan-
ceira e perde flexibilidade. A rigor, sua vulnerabilidade frente a eventuais
inflexdes negativas da conjuntura torna-se muito mais acentuada — o que
por sua vez repercute negativamente sobre a satide do sistema bancario.

Por fim, haveria que ter em conta as conseqiiéncias para a economia da
transferéncia do controle de um grande nimero de firmas para empresas
estrangeiras. O tema sera tocado mais adiante, ao se ter em conta os fatores
pré-crescimento na economia que emerge do Real.

1. O tipo de economia que estd sendo implantado tende aos juros (relativa-
mente) altos. Este tipo de problema nio é facilmente visualizado no atual
quadro brasileiro, dada a recente e substancial redu¢io observada nos juros
reais e nominais. A proposi¢dao pode, no entanto, ser justificada por dife-
rentes angulos.

Uma importante razdo provém de que o piso da taxa de juros no tipo de
economia que estd sendo implantada — altamente integrada ao sistema fi-
nanceiro internacional — tende a ser a taxa b4sica norte-americana, acresci-
da do risco-pais. Num empréstimo que esta neste momento (maio de 1996)
sendo tomado por um grande e sélido grupo nacional, por exemplo, a mar-
gem (spread) sobre o titulo do Tesouro norte-americano de mesmo prazo
consiste em 4,5 pontos percentuais, com o que um titulo a ser resgatado em
trés anos paga anualmente 10,74, taxa muito superior a paga por seus con-
correntes no plano internacional. E isto constitui reconhecidamente um
privilégio, restrito as melhores empresas brasileiras. Os juros enfrentados
pelas demais encontram-se completamente descolados das condigoes inter-



ANTONIO B. DE CASTRO - A CAPACIDADE DE CRESCER COMO PROBLEMA 97

nacionais, consistindo, de fato, num multiplo das taxas praticadas no exte-
rior. Nao é preciso frisar que os mercados por elas disputados foram, na
pratica, unificados pela abertura.

Acrescente-se que ndo é nem um pouco realista esperar que o atual spread
aplicado ao Brasil deixe proximamente de ser elevado. A explicagao conven-
cional desta inércia (nao obstante o extraordindrio avanco do pais em maté-
ria de estabiliza¢ao) consiste no trauma historicamente produzido pela mo-
ratdria. Ainda que este argumento contenha uma certa dose de verdade, hd
que acrescentar um outro motivo.

A concessao de crédito constitui, por sua prépria natureza, um negdcio
em que se verifica assimetria de informagdes entre as partes envolvidas. Se
isto é verdade no geral, imagine-se a gravidade do problema quando se atra-
vessam, simultaneamente, tdo profundas mudangas. A rigor, as transforma-
¢Oes em curso e esperadas sdo de tal ordem que as decisdes tomadas pelas
empresas no passado tém que ser integralmente revistas. Numa palavra,
frente aos novos precos relativos — e sendo grande o atraso tecnolégico e
organizacional acumulado na fase de estagnagao e marginalizagao — a pro-
pria identidade das empresas fica em questao. Melhor dito, elas foram cons-
tituidas a partir de decisdes que nao teriam sido tomadas, se fossem sabidos
0s precos relativos com que teriam futuramente de conviver.

Dado o desconhecimento das efetivas chances de sobrevivéncia e (re)afir-
magcao das empresas no novo meio ambiente, os proprios bancos locais reve-
lam-se, em maior ou menor medida, desabilitados para lhes conceder em-
préstimos. Na pratica, tendem a “racionar” o crédito — preferindo, como o
caso brasileiro sugere, emprestar para o governo.

O que precede equivale a dizer que o grau de incerteza a que estao subme-
tidas as empresas no novo contexto é imenso. E dificil exagerar a este respei-
to. Elas ndao mais conhecem a estrutura do mercado e a empresa lider do
campo em que atuam. Seu futuro é nebuloso e o préprio passado corporifica
escolhas agora tornadas equivocadas. Nao é demais lembrar, inclusive, que o
retorno dos investimentos presentemente realizados devera concentrar-se
no préximo governo e no seguinte — com toda a indeterminagao que isto
possa acrescentar.

As consideragoes anteriores devem $er evidentemente relativizadas, no
caso das empresas de grande porte e implantagao internacional. Reconheci-
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damente elas pautam o seu comportamento por estratégias globalizadas e
de longo prazo. Por seu poderio financeiro, tecnolégico e comercial, mos-
tram-se capazes de influenciar ou mesmo moldar o meio ambiente em que
mais proximamente atuam. Os préprios governos locais, na 4nsia de atrai-
las, nao medem esforcos para precondicionar o contexto as suas exigéncias.
Ironicamente, no novo quadro, sao elas, e ndo os governos, os agentes “es-
truturantes”. E isto lhes permite escapar, parcialmente pelo menos, a incer-
teza inerente ao novo quadro.

Finalmente, é indispensavel ter em conta que a divida externa liquida
volta a crescer na nova economia, em decorréncia dos sucessivos déficits de
transagdes correntes. Isto posto, se as exportacdes nao adquirirem dinamis-
mo, a confianga das fontes financeiras internacionais na solvéncia do pais
sera, mais cedo ou mais tarde, solapada. Conseqiientemente, a conquista e a
manutenc¢ao da confianga das fontes financeiras internacionais tendem a
converter-se em ponto nevralgico ou mesmo centro ostensivo das atengdes
da politica econémica doméstica — como se pode observar na Argentina e
no México. Dada a natureza eminentemente conservadora da comunidade
financeira, isto implica, para dizer o minimo, a adogao de padrdes ostensi-
vamente prudentes de conduta, por parte das autoridades governamentais.
E mais uma vez se confirma a tendéncia ao refreamento da economia.

Tendo por pano de fundo este conjunto de argumentos, convém con-
templar seriamente a possibilidade de que algumas das dificuldades que a
economia brasileira hoje enfrenta (frustrando com isso a chegada a anun-
ciada fase de crescimento firme e estavel) constituam pressagios de dificul-
dades futuras e nao meramente o efeito da contenc¢ao imposta pela politica
macroecondmica.

O Real é de fato uma obra incompleta. Mas isto também significa que
alguns dos problemas por ele acarretados estao apenas comegando a trans-
parecer.

ACERCA DO POTENCIAL DE CRESCIMENTO

Nao obstante procedentes e merecedores da maior atencao, os problemas
que acabamos de levantar nao implicam a anula¢ao do potencial de cresci-

mento da nova economia. Entende-se aqui por potencial de crescimento da
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economia o conjunto de fatores que atuam no sentido de dar impulso a sua
expansdo e cuja influéncia positiva tenda a estender-se por um periodo mé-
dio ou longo de tempo. Excluem-se, portanto, os fatores ou estimulos que
nao tendam a (ou mesmo nao possam) sustentar-se. Este seria o caso tipico
de impulsos procedentes da elevada cotagao ocasionalmente alcangada por
produtos de exportagdo, ou de aumentos da despesa publica que afastem a
economia da situac¢do percebida como sustentdvel. O conceito é obviamen-
te destituido de pretensdes tedricas, servindo apenas para efeito da com-
paracao de situacdes. Naturalmente, pode ser usado tanto para comparar
periodos através do tempo, como para contrapor as perspectivas de cresci-
mento de diferentes economias.

Um primeiro e importante fator tendente a impulsar o crescimento no
periodo que se abre consiste na auténtica fome de durdveis comprovada-
mente existente nesta economia. Explica-se. De 1980 a 1993, a estagnacao
da economia e o colapso do crédito ao consumo refrearam decididamente a
expansao e atualizagao dos estoques de duraveis. E isto nao obstante o avan-
¢o da urbanizacio e a avassaladora penetracao da TV como matriz forma-
dora de costumes e demandas.

A estabilizacdo, através de mecanismos amplamente conhecidos, cria
condi¢des muito favoraveis a desrepressao da demanda longamente contida
por duraveis — dando com isto margem ao ajustamento dos respectivos es-
toques aos valores desejados pelo publico. A correcao deste atraso pode, no
entanto, estender-se por anos.

No caso argentino, em que a popula¢ao também se viu (como no Brasil)
longamente privada do acesso a novos durdveis, o surto de crescimento ve-
rificado entre 1991 e 1994 parece haver sido suficientemente longo e inten-
so para que se completasse um ciclo de renovagao dos respectivos estoques.
No nosso caso, contudo, a fome de durédveis permanece viva, devendo pros-
seguir, nos préximos anos, a desrepressao da respectiva demanda. O feno-
meno ajuda evidentemente a explicar o persistente dinamismo de certos ra-
mos de atividade, em meio a atual retracdo de vérios setores.

Se a disputa pelo atendimento a fome de duraveis provocar o ingresso de
novos produtores, portadores de novos métodos de producao e gestdo que
decidam instalar-se em dreas ou regides até entao desprovidas de industria,
asrepercussoes daquilo que tem inicio como mero atendimento de deman-
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da podem ir muito além do mero impulso dado ao crescimento. Este parece
ser o caso tanto do Brasil quanto da Argentina — o que nos leva a contem-
plar o segundo impulso expansivo aqui apontado.

Durante o periodo em que o Brasil foi mantido em quarentena pela co-
munidade internacional e, muito particularmente, pelas empresas multina-
cionais (que, durante esta fase, tendiam a extrair, ao invés de colocar di-
nheiro no pais), surgiu e afirmou-se na triade EUA, Europa e Japao uma
nova geragao de empresas. As informagoes disponiveis indicam que muitas
delas estdo decididas a posicionar-se no mercado brasileiro, através de in-
vestimentos que, em certos casos, chegam a ser vultosos. Sua disposicao fa-
voravel nao se deve apenas as demandas reprimidas, subitamente reveladas.
Também é importante o jd assinalado fato de que elas se sabem generica-
mente capazes de configurar as condi¢des de seu entorno imediato, nos no-
vos mercados recém-abertos e desregulamentados.

De moto préprio, ou para resistir a invasao anunciada por seus concor-
rentes internacionais, as multinacionais de longa data estabelecidas no pais
também tém anunciado novas e ambiciosas estratégias. Dados seu peso re-
lativo e gravitagdo (elevados mesmo em estruturas industriais maduras), o
caso mais importante é de longe constituido pela inddstria automobilistica.
As empresas aqui existentes, que desde 1975 nao haviam construido uma s
nova fébrica no pais, diante da retomada do mercado (que, no caso, precede
a estabilizacao, mas ¢ por ela decididamente reforcado) e sob a inequivoca
influéncia do regime especial que lhes foi oferecido,* vém anunciando no-
vos e grandes projetos, conhecidos de todos.

Um terceiro fator que indiscutivelmente beneficia a expansio consiste
no excepcional barateamento (em reais) do custo dos equipamentos. Este
fendmeno, cujas origens remontam a um periodo muito anterior ao Real,
tem por fatores explicativos a sobrevalorizagdo cambial (registrada desde
meados da década passada), a reducao de tarifas e a queda do prego em dé-
lar dos equipamentos. Se tomarmos 1980 como base de comparagao (100),
os equipamentos importados estariam presentemente custando apenas 31.°
Diante de uma redugcao a tal ponto drdstica, tendo o crédito internacional
sido amplamente reaberto para o pais e mantendo-se os saldrios indexados

a inflagao (cujos indices, apds o Real, foram puxados para cima pelo prego
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dos non tradeables), entende-se que a aquisi¢ao de novos equipamentos te-
nha se tornado praticamente irresistivel. Isto posto, e dadas a maior po-
téncia e qualidade das novas méaquinas, conclui-se pela genérica expansdo
(quantitativa e qualitativa) da capacidade instalada na industria.

As novas facilidades de acesso ao crédito externo, mudancas vérias nos
marcos regulatdrios (associados, sobretudo, a privatiza¢do) e o préprio ba-
rateamento dos equipamentos podem ainda contribuir para o desenvolvi-
mento de novas oportunidades de investimento e crescimento, no campo
das atividades vinculadas a recursos naturais. Na medida em que os inves-
timentos detonados pela reabertura das oportunidades nestes campos se
mostrem voltados predominantemente para o mercado externo (e este tipo
de fendmeno ocorreu muito no Chile e na Argentina), estaria em curso um
movimento de restauracao da divisao dita vertical do trabalho, entre as nos-
sas economias e os paises industrializados. Ainda quando possa beneficiar o
crescimento, este é um fator a mais a diferenciar as op¢oes tipicamente lati-
no-americanas, das superexitosas experiéncias do Leste Asiatico.

Finalmente, tende a crescer na nova economia a esfera dos servigos ou,
de modo mais especifico, dos servigos nao internacionalmente comerciali-
zaveis (non tradeables). Este fendmeno, que ja se encontra hd anos em mar-
cha na América Latina, compreende duas dimensdes. A primeira é a dos
servigos privatizados — que comprovadamente podem dar ensejo a gran-
des investimentos. A outra dimensdo consiste na penetragao de cadeias in-
ternacionais de servi¢os, mediante investimentos diretos e franqueamento.
Os mais notorios exemplos residem nas redes de fast food, supermercados,
hotéis, parques de diversdes, etc.

Esse assunto mereceria um tratamento analitico e empirico que nao po-
de ser aqui realizado. Fique, no entanto, registrado que, feitas as opgdes que
configuram este tipo de plano e dado o contexto internacional, muito ainda
dependerd das respostas dadas e atitudes assumidas pelas empresas — que
tém diante de si uma situac¢ao atraente, ameacadora e excepcionalmente ne-
bulosa. O problema nao ¢ a existéncia ou nao de novas oportunidades e sim,
mais do que nunca, a avaliagdo dos riscos inerentes ao novo quadro, feita
por empresdrios que, na esfera dos tradeables, encontram-se inegavelmente
acuados. Conta também, e muito, se 0 novo quadro d4 ou ndo ensejo ao in-
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gresso de novos produtores, portadores de novos métodos organizacionais
e produtivos, promovendo deslocamentos espaciais inovadores, etc. Estes
novos investimentos contam, alids, com a importante vantagem do pré-co-
nhecimento do novo quadro. Usufruem, neste sentido, vantagens de late
comer.

BREVES CONCLUSOES

Um conjunto de conclusdes pode ser extraido dos argumentos anterior-
mente desenvolvidos.

I. Os impulsos expansivos que seriam de se esperar na transi¢ao da inflagao
cronica para a estabilidade fizeram-se bastante presentes no caso brasileiro.
Pode-se mesmo afirmar que eles literalmente dominaram a primeira fase,
para a qual parece aplicar-se de modo pleno a expressao “festa da estabili-
zagao”. Mesmo na atual e terceira fase, em que se busca, com parcos re-
sultados até o presente, reencontrar o caminho do crescimento, fatores que
tipicamente afloram ao término de uma inflagao créonica mostram-se pre-
sentes — o que ajuda a explicar a permanéncia de impulsos expansivos na-
da despreziveis. Sao estes mesmos fatores que, em boa medida, explicam a
tendéncia a assimetria dos comportamentos — com os durdveis de consu-
mo mantendo-se na lideranga do crescimento. Visto o novo quadro por
este dngulo, estamos diante de uma intensa mudanga da configura¢ao es-
trutural da economia. Dificilmente, no entanto, poderiamos antecipd-la
com alguma precisio — quando mais nao seja, porque conspira contra este
pré-conhecimento a lentidao com que sao apuradas as estatisticas voltadas
para estrutura.

I1. No Brasil, como em diversos outros paises latino-americanos, as econo-
mias domésticas estao sendo levadas a integrar-se financeira e comercial-
mente ao mercado mundial. Esta integragao, levada a efeito sob condigoes
de extrema abundancia da liquidez internacional, tem negado, na pratica, a
no¢ao tantas vezes repetida no discurso oficial de que a abertura seria uma
avenida de duas maos. Estamos assistindo, pelo contrario, a uma “abertura
importadora”. De fato, com a desaceleragao do surto expansivo inicial, as
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exportagdes nao tém sequer sido capazes de atuar contraciclicamente —
como tantas vezes ocorreu no passado.

Mais uma vez reportando-nos a pratica e nao as propostas programaticas
do governo, vé-se que o combate a inflagao valeu-se, intensamente, do fogo
de barragem das importagdes — sendo que na primeira fase isto ocorreu de
forma verdadeiramente truculenta. Um exemplo disto seria a permissao de
importagdes pelo correio, sem o pagamento dos impostos internos. Obvia-
mente, esta contundente “op¢do pelo consumidor” ajudou a quebrar o
animo — e aumentar as incertezas — dos produtores domésticos. Em face
de tamanha ruptura politica, institucional e cultural, restava-lhes, em nume-
rosissimos casos, tentar sobreviver encerrando atividades e desmobilizando
se¢des, equipes, etc. O abandono de posi¢des tende a acarretar, contudo,
uma “sele¢ao adversa”, concretizada pela interrupgao de atividades de maior
conteudo tecnoldgico — e, por conseguinte, maior exposi¢ao a competicao.
As atividades mais atrasadas, convém lembrar, encontram-se muitas vezes
voltadas para produtos tecnolégica e comercialmente obsoletos.

Nao ¢ dificil imaginar que o tipo de recuo aqui assinalado, além de agra-
var o desemprego, tende a reduzir a capacidade de crescimento da econo-
mia. Caminha-se, assim, em dire¢do a um flagrante conflito entre a légica
da sobrevivéncia privada e o interesse da comunidade.

I11. E natural pensar a redugdo do emprego como um mal em si — e, de
fato, assim o é. Convém, no entanto, acrescentar que o aumento do desem-
prego pode ter efeitos deletérios, que vao além das perdas diretamente im-
postas as vitimas. Desde logo, o rdpido aumento do desemprego é altamente
tensionante e, numa sociedade democratica, pode levar a perda da confian-
¢a na capacidade do regime de cumprir as mais elementares obrigagoes de
qualquer governo.

Como foi antes sugerido, a redugao da confianga (aqui referida de ma-
neira genérica) é direta e indiretamente perniciosa. Diretamente, porque
aumenta, em principio, o risco do pais, com graves conseqiiéncias em ter-
mos de rating. Além disto, indiretamente, porque pressiona e decerto au-
menta gastos de governo que poderiam ser evitados. Por fim, e num outro
plano — de grande importancia para a defini¢ao da sorte do programa —, o
aumento do desemprego nao pode deixar de contribuir para o aumento da
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inadimpléncia. Mais que isto, impde o medo do compromisso — tanto por
parte dos bancos, como do lado dos tomadores. Esta ultima possibilidade,
como pode ser presentemente observado, realimenta as dificuldades de re-
tomada do crescimento, ou exige estimulos maiores (e invidveis) para que
se obtenha a mesma reativagao.

Combinando-se as razdes acima indicadas, podemos chegar a uma con-
clusao abrangente.

A economia que emerge do Real tende a um crescimento mediocre, insta-
vel e bastante diferenciado entre setores. Teoricamente, nao haveria como
demonstrar que tenha que ser assim. Afinal, se os pre¢os e, em particular, os
salarios fossem perfeitamente flexiveis (o que, no caso, significa redutiveis),
nao haveria por que ser pessimista quanto a (re)adequacao da economia.
Mais precisamente, se, submetidos a pressio competitiva, os precos se ajus-
tassem de maneira instantanea, desapareceria o desajuste cambial, voltando
a ser possivel o crescimento de setores que neste momento tém a sua existén-
cia ameagada. Na terminologia econdmica consagrada, isto implicaria um
ajuste (meramente) por pregos. Ocorre, no entanto, que a realidade social e
politica, aqui como em toda parte, hoje como no passado, tem revelado que
flexibilidade nao se improvisa: ou se encontra institucionalmente prevista,
socialmente compensada e psicologicamente assimilada (como no Japao),
ou simplesmente nao ocorre. Este foi, alids, um ponto em que as expectativas
do ministro Cavallo se frustraram, nao obstante o “casamento” da Argentina
com o prego bdsico, o cambio, numa posigao legalmente imutével. Ficava
mais uma vez provado que o ajuste por precos nao construido social e ins-
titucionalmente constitui uma quimera, cuja existéncia se limita ao ambito
de certos modelos econdmicos.

NOTAS

1. Castro, Antonio Barros, “O Estado, a empresa e a restauragdo neocldssica”. In : Estraté-
gias empresariais na industria brasileira. Castro, A. B.; Possas, L. M.; Proenga, A. Forense
Universitaria, 1996.

2. A provavel euforia inicial, bem como alguns problemas dai decorrentes, foi antecipa-
damente comentada em “Estabiliza¢do, crescimento e politica industrial”, documento
apresentado ao VI Férum Nacional em abril de 1994. Ver Estabilidade e crescimento, os
desafios do Real. Rio de Janeiro : J. Olympio, 1994.
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3. E bem verdade que os niimeros acima referidos encontram-se em certa medida inflados
pelas expectativas pessimistas prevalecentes na primeira metade de 1995, em relagao a
sustentabilidade do plano. O fato, porém, de que a mudanga da politica cambial, a im-
posicao em determinados casos de elevadas taxas de importacao e a forte desaceleragio
subseqiiente da economia mal conseguiram reequilibrar a balanga comercial (como su-
gere odesempenho das trocas externas nos primeiros meses de 1996) parece claramente
demonstrar que os pregos relativos entre os produtos domésticos e aqueles procedentes
do exterior praticados na primeira fase do Real rapidamente levariam a economia a uma
situa¢do insustentdvel no tocante ao balang¢o de pagamentos.

4. Na fase eufdrica do Real, chegou a haver indicios (e ameacas) de que, mantida e ra-
dicalizada a abertura-com-sobrevalorizagdo, as empresas — ou pelo menos muitas de-
las — nao investiriam no Brasil, preferindo trazer seus veiculos de outras partes, onde
sabidamente contavam com capacidade ociosa. Contrariamente, restabelecida a prote-
¢do, é possivel que a tentativa de criar paraisos fiscais consiga, quando muito, deslocar
decis6es — tornando com isto patentes as perdas do pais por nao dispor de politicas re-
gionais decididas co-participativamente.

5. Pires de Souza, Francisco Eduardo. “O investimento antes e depois do Plano Real:
a Macroeconomia e seus niimeros”. Documento apresentado ao VIII Férum Nacional,
Inae, Rio de Janeiro, 1996.






	revista_economia_contemporanea018
	revista_economia_contemporanea001
	revista_economia_contemporanea002
	revista_economia_contemporanea003
	revista_economia_contemporanea004
	revista_economia_contemporanea005
	revista_economia_contemporanea006
	revista_economia_contemporanea007
	revista_economia_contemporanea008
	revista_economia_contemporanea009
	revista_economia_contemporanea010
	revista_economia_contemporanea011
	revista_economia_contemporanea012
	revista_economia_contemporanea013
	revista_economia_contemporanea014
	revista_economia_contemporanea015
	revista_economia_contemporanea016
	revista_economia_contemporanea017
	revista_economia_contemporanea019

