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INTRODUCAO

A SUCESSAO DE FRACASS@S nas tentativas de estabilizagdo e a conscién-
cia de que a inflagdo havia adquirido inércia levaram muitos a propor que
o ataque a inflagao alta e cronica deveria se fazer de maneira frontal e
abrangente. Evoluiu-se, assim, a meados da década de 1980, do tratamen-
to convencional, centrado em politicas fiscal e monetaria (endossado, em
regra, pelo FMI). para os chamados choques heterodoxos. Tivemos com
isso uma primeira safra de grandes e ambiciosos planos.

Alguns fracassos mais adiante tornavam-se amplamente difundidos
a critica e o repiidio a chamada heterodoxia e. muito particularmente, ao
recurso do congelamento que a caracterizou. Agravava-se. simultanea-
mente. a instabilidade — especialmente na Argentina e no Brasil —
enquanto os investimentos, publico e privado, em novos empreendimen-
tos virtualmente desapareciam. Em meio a este quadro crescia a rejei¢ao
a praticamente tudo aquilo que caracterizava as praticas econdomicas
vigentes nos nossos paises, € comegava a arraigar-se a convicgao de que
era necessaria uma auténtica ruptura com o passado. Dai nasceria outra
familia de planos diversos entre si. mas marcados por fortes tragos em
comum. A negagao do passado ¢ neles assumida e ostensiva, ndao sendo
possivel avaliar seu significado em perceber sua coeréncia (bem como o
apoio com que foram recebidos em certos meios), sem que ela seja tida
em conta. Até porque, ao enfatizar a ruptura com o passado, estes planos
entravam em sintonia com idéias que se vinham impondo mundo afora,
no sentido de reduzir drasticamente a interferéncia do estado na econo-
mia. A redemocratizagio em curso em diversos paises e o proprio clima
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gerado pela queda do muro de Berlim ajudavam a promover a nova
postura fundacionista.

O Plano Cavallo encarna como nenhum outro esta atitude de recons-
trugdo da economia sobre novos pilares. Em outros paises, a ruptura ndo
tevecertamentea limpidezemblematicaalcangadana Argentina. No caso
do México. o Pacto de Solidariedade (1988) atribuiu, de inicio., grande
importancia as politicas de renda — com inequivoco destaque para a
contengao salarial. Mas foram as reformas estruturais e. dentre elas,
destacadamente, a radical abertura — que culmina com o langamento do
NAFTA — que vieram a simbolizar um conjunto de transformagdes que
inclui a estabilizagdo, mas obviamente a transcende. Advirta-se, pois,
que as referéncias aqui feitas ao programa mexicano como membro
integrante da familia de experiéncias que incluiu a Argentina e Brasil t€ém
por base nao apenas a importancia decisiva, nos trés casos, na abertura e
do cambio, como o assumido designio de fundagdc de uma nova econo-
mia. No caso brasileiro, a negagdo do passado ganha proeminéncia a
partir de 1990, mas é com o Plano Real, seu extraordinario éxito no
combate a inflagdo e a imensanovidade historica da abertura — experi-
mentada, momentaneamente. no imediato pds-guerra e ensaiada, apenas,
por ocasido do ‘milagre’ — que a ruptura parece a todos, por fim,
materializar-se. Para efeitos da discussdo que aqui se inicia, os trés
programas rompiam com o passado, primordialmente. nos seguintes
sentidos:

— O repasse dos aumentos de custo (ocorridos ou esperados) aos
pregos, rotina e cultura dominante na era da alta inflagdo. € posto em
questao.

— O prego doméstico dos produtos internacionalmente transaciona-
veis (tradeables) é progressivamente compelido a alinhar-se com as
respectivas cotagdes internacionais.

— A drastica redugdo do sentido econémico das fronteiras nacio-
nais, a desregulamentacao e a privatizagdo da economia permitem,
supostamente, a revelagdo das oportunidades existentes na economia.
Elas serdo livremente exploradas por capitais de procedéncias externa
e interna.
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DESTAQUES DA SOLUGCAO PROPOSTA

Na nova economia, disciplinada pelo mercado internacional e prati-
camente livre de interferéncias governamentais, os seguintes aspectos
devem ser real¢ados:

1) Empresas e consumidores passam a ter a opgao de comprar artigos
importados, a pregos muito provavelmente fixos. Dado o fechamento
pregresso e o barateamento relativos dos produtos importados (a seguir
comentado), isto determina um grande aumento do volume de importa-
¢des. Caso as exportagdes nao cresgcam a ritmo similar. verifica-se uma
mudanga no estado das contas externas. Isto, porém, nao deveria ser visto
com apreensdo. Pelo contrario, o declinio do saldo de comércio (doloro-
samente criado, em certos paises da América Latina, para fazer frente aos
encargos da divida externa) deveria ser entendido como parte integrante
da saudavel transformagdo em curso na economia. Mais que isso, o descom-
passo entre receitas e despesas externas deveria ser entendido como a
imprescindivel abertura de espago, para que a economia pudesse absorver
poupanga externa. Ao caminhar nessa diregio, rompia-se com a obsessao
latino-americana em condicionar ou mesmo subordinar a politica econ6-
mica pela chamada restrigao externa. Como diferentes autores haviam
buscado mostrar. a restrigdo externa nada mais seria do que a contrapar-
tida dos equivocos das politicas econémicas nacionais.?

O retorno do financiamento externo, por sua vez, significa a redugao
do custo do crescimento econémico. Com efeito, aos novos investimen-
tos caberia (como indicado nos esquemas convencionais de ‘ciclo da
divida’) expandir a oferta interna e as exportagdes. tendo este Gltimo fator
uma fungdo-chave na consolidagdo, mais adiante, da nova economia.

2) Os precos dos antigos tradeables, regulados pela paridade do
poder de compra interno e externo da moeda (a economia torna-se aberta
e o cambio € fixo), acompanhariam a inflagdo internacional. Ja os
ndo-tradeables, imunes por definigdo a pressao competitiva imposta pelo

2. Deepak. Lal. The Political Economy of Liberalization. The World Bank Economic
Revigw, vol. . n® 2.
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mercado internacional, teriam, a principio, espago para elevar-se. Na
medida, contudo, em que se conseguisse impedir a criagdo de demanda
em excesso, a alta dos ndo-tradeables tenderia a cessar — ficando estes
precos altos (em relagdo aos tradeables) mas ndo mais em alta. A partir
deste ponto, que a Argentina teria atingido e do qual o México recente-
mente se aproximava, ocorreria a convergéncia da inflagdo doméstica
com a inflagdo internacional.

3) Ao longo datransigdo, seriam criadas condig¢des, chegando mesmo
a desdobrar-se em reformas de segunda geragio.>

A consolidagio deste conjunto de mudangas — e da reforma fiscal,
muito particularmente — permitiria ulteriormente que o cimbio deixasse
de atuar como ancora. Estaria ja implantada uma auténtica economia de
mercado.

CRITICAS ANTES DO COLAPSO

Alguns analistas tomaram posig¢éo critica diante do tipo de plano aqui
focalizado. Em muitos casos, contudo, suas criticas nao parecem em
absoluto procedentes. Assim, por exemplo, as alegacdes de que o progra-
ma ndo teria eficacia antiinflacionaria ou provocaria o aumento da
concentragdo da renda revelaram-se desprovidas de qualquer fundamen-
to. A bem dizer, jamais uma familia de planos colheu resultados compa-
rativamente positivos, no que se refere ao controle da inflagdo. Por outro
lado, ha fortes indicios de que os extratos mais pobres da populagao
auferiram substanciais ganhos absolutos e talvez mesmo relativos, como
resultado do plano.*

Vejamos, pois, sumariamente, algumas criticas que vieram a se
revelar, em maior ou menor medida, pertinentes.

3. Sebastian Edwards. The Challenges of Latin America, dezembro de 1994 (nio
publicado).

4. Sem entrar no tema da distribui¢do. duas ponderagdes devem ser aqui avangadas.
Primeiramente, dado que boa parte dos trabalhadores de mais baixa renda encontra-se
integrada em atividades produtoras de ndo-tradeables (servigos em regra), € natural
supor que eles tenham sido particularmente beneficiados pelo plano. Admita-se, no
entanto, que estas sao conseqiiéncias da fase de €xito do plano — sendo muito dificil
prever as implicagdes distributivas da crise em que eles podem. a luz dos mais recentes
episodios, desembocar.

51



SOBREAQUECIMENTO

Ja foi mais de uma vez observado que, ao contrario do convencio-
nalmente suposto, os planos de estabiliza¢ao recém-langados na América
Latina tém-se feito acompanhar de vigoroso aumento da demanda — o
que cria dificuldades para sua propria consolidagdo.? Este tipo de difi-
culdade, s6_ com muita relutancia, chegou a ser admitido pelos gestores
da politica econdmica. Antes de mais nada, porque, no seu entendimento,
a liberagao de decisdes autenticamente oriundas do mercado nao deveria.
a principio, criar problemas. E isto, basicamente, por duas razdes.

A expansio de demanda que se segue ao langamento de um programa
antiinflacionario tem sido explicada pela provisoriedade — na visao dos
agentes econdmicos — dqs resultados alcangados, ou (alternativamente)
por equivocos ‘populistas’ tais como elevagdo de salarios e juros reais
negativos. Ambos os motivos nio teriam razao de ser nos novos planos.
Afinal, as reformas estruturais em curso ai estdo para negar o provisorio
e, mais que isso, comprovar o alcance histérico das mudangas. Por outro
lado, nada mais distante do populismo que a postura dos novos gestores
da politica econdmica. Por fim, 0 aumento da demanda interna. na medida
em que viesse a tona — como conseqiiéncia da cessagdo do imposto
inflacionario — poderia, sem maiores problemas, ser atendido pela
elevagio das importagdes (tema adiante retomado). No caso brasileiro.
veio inclusive a alegar-se que a pujante demanda de produtos importados
— e a propria desaceleracdo das exportagdes — devia, por outros
motivos, ser encarada como saudavel. Assim, além dos seus efeitos
6bvios no combate a inflagdo, a aceleragdo das importagdes permitia ao
pais (na hipdtese de o cambio ser entendido como fixo) livrar-se da
necessidade de langar grandes volumes de titulos. para contrabalangar
(esterilizar) o aumento das reservas.® Caso, porém, a taxa de cambio fosse
entendida como flexivel (entre agosto e outubro de 1994 o dolar baixou
de R$0,94 aR$0,92, paraR$0,86 a R$0.84), a aceleragdo das importagdes

5. Para uma discussiao do tema. veja-se Miguel Kiguel e Nissan Leviatan. The Business
Cycle Associated with Exchange Rate-Based Stabilizations. The World Bank
Econoniic Review. vol. 6, n° 2.

6. As reservas brasileiras haviam se expandido a um ritmo médio de dez bilhdes de

dolares nos altimos trés anos. tendo que ser compensadas por vultosos langamentos

de titulos da divida publica.



seria mais uma vez bem-vinda, por impedir uma valorizagdo ainda maior
da moeda nacional. Curiosamente, em qualquer das versdes, o recurso
obvio (ainda quando n3o simples) do controle da entrada de capitais,
amplamente utilizado no Chile, era ignorado.

ABERTURA

Outra questdo que veio a ser objeto de criticas constitui-se na abertura
da economia.

Os gestores do Plano Real, antes que arquitetos, vieram a ser os
grandes usuarios da abertura. A bem dizer, ela foi por eles apenas
retocada, tendo, por exemplo, algumas de suas metas antecipadas ao
longo da implementagao do plano. Isto posto, aqueles que, de diferentes
pontos de vista, vieram a fazer restrigdes a abertura — e. muito particu-
larmente, ao seu intenso uso no programa de estabilizagio — tomam a
questdo por diferentes angulos.

Primeiramente, ha os que se preocupam com arapideze a intensidade
da abertura comercial. Os argumentos aqui vao desde a alegagdo de que
apds mais de dez anos de alta inflagdo, choques, e total indeterminagao
dos destinos da economia, ndo € sensato expor os produtores domes-
ticos ao poder de fogo de competidores que conheceram, no mesmo
periodo, intenso crescimento’ até a defesa de reconhecidas fragilida-
des setoriais. A este tipo de argumento somam-se dois outros de
natureza bastante diversa, a seguir sumariamente referidos para ser
retomados posteriormente.

O primeiro deles situa-se no plano das estratégias empresariais e
reporta-se ao fato de que a combinagdo de uma abertura acentuada com
as vicissitudes da estabilizagdo coloca as empresas diante de uma deli-
cada opgao entre produzir no pais ou trazer os produtos de fora. Este

7. E importante ressaltar que a abertura-cum-sobrevalorizagao se dd em meio a célere
invasao por parte de produtores asidticos. dos mercados que ndo disponham de
protecdo especificamente voltada para eles. O significado disso pode ser inferido de
uma UGnica informagdo: para cada délar exportado para a Asia. 0 México estava
importando, em 1994, US$6.5. Sendo as trocas externas livres. ¢ 0 aumento do peso
relativo dos asidticos uma alta probabilidade. € facil imaginar o abissal desequilibrio
para o qual se caminhava.
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dilema pode levar a decisdes que prejudiquem a economia, seja pelos
danos causados a face industrial das empresas (e concomitante perda de
postos de trabalho), seja pela rendincia a rotas ‘altas’ de crescimento
econdmico (a questdo sera mais adiante retomada). Evidentemente, ali
onde um forte impulso demandista endégeno veio a ser potenciado pelo
ingresso em massa de capitais externos, o mercado doméstico tornou-se
a tal ponto comprador, que nao faltou espago para ninguém. Todos
podiam crescer. embalados pela ‘festa da estabilizagdo’® — o que alguns
rapidamente interpretaram como prova de que a abertura so trazia estimu-
los e beneficios. A ressaca da festa — que no Brasil chegou muito antes do
que se podia esperar — esta presentemente impondo uma revisio de
posicdes. E, no caso das autoridades governamentais, vem levando a proli-
feragdo de medidas ad hoc, por elas mesmas, até ontem, amaldigoadas.

A segunda questdo refere-se a ordenagio desejavel entre as aberturas
comercial e financeira. No-nosso caso, a abertura financeira se deu em
simultaneo e, em certa medida. a frente da abertura comercial. Grande
parte do que se escreveu a respeito do tema recomenda, contrariamente,
que a abertura financeira se faga apds a liberagdo do comércio e na
dependéncia da constituigdo de um mercado interno de capitais.

Como veio a ser patenteado, o aumento das importagdes verificou-se
a um ritmo que nio poderia sendo desembocar em crise externa. Concre-
tamente, as importagdes brasileiras, no primeiro trimestre de 1995,
excederam em 98% as importagdes do mesmo periodo no ano anterior.
Isso parece sugerir que haviamos transitado de uma rota inflacionaria-
mente explosiva para uma rota explosiva do ponto de vista do balango
de pagamentos.

SOBREVALORIZAGAO CAMBIAL

Focalizo daqui por diante a polémica questido da valorizagido cambial.
A fixagdo do cdmbio como parte integrante de um programa de
estabilizagdo ¢, reconhecidamente, um instrumento de grande poténcia.
A experiéncia histdrica latino-americana sugere, contudo, que se trata de

8. Antonio Barros Castro. ‘Estabilizagao, Crescimento e Politica Industrial’. in:
Estabilidade e crescimento. Os desafios do real. Joao Paulo Reis Velloso.
coordenador. Jos¢ Olympio. 1994.
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uma arma cujo uso deve estar cercado de muitos cuidados. Os perigos a
ela associados comegam a se tornar evidentes quando, por alguma razio,
despontam duvidas sobre sua sustentabilidade. A mera hipotese de que
uma desvalorizagio (n3o prevista e indesejada pelas autoridades) venha
a ser necessaria em futuro proximo. introduz os primeiros disturbios.
Seguem-se, naturalmente, tentativas de contorna-los e, a partir de certo
ponto, ataques especulativos cujo enfrentamento costuma ter elevado
custo. ‘A confiabilidade do Plano ja entdo se encontra comprometida,
podendo mesmo serem colocados por terra os avangos alcangados no
esfor¢o da estabilizagdo. A rigor, uma vez percebida uma situagdo como
insustentavel, ha que recorrer a remédios bastante amargos: a desvalori-
zagdo, com estragos imediatos no front inflacionario; e/ou a redugio do
niveldeatividade. A primeiravista, adesvalorizagdotende a ser resistida.
E isto n@o apenas pelos danos por ela infligidos na faixa do plano, como
pelo fato de que a manutengdo do cambio defasado tem (por algum
tempo) eficacia antiinflacionaria crescente: quanto maior a defasagem
cambial, mais travada se encontra a média dos pregos na economia, vale
dizer, a inflag3o.

Por outro lado, é bom sublinhar que a dentincia dos efeitos deletérios
da valorizagao cambial independe, em boa medida, da postura assumida
frente a abertura da economia. Autores que defendem a abertura advogam,
em regra, a desvalorizagio simultdnea do cAmbio como fator de viabilizagao
e consolidagdo da abertura.® Por isso mesmo, a critica aqui evocada veio a
concentrar-se na esdrixula pratica da abertura-cum-valorizagao.

A valorizagao cambial ¢ também considerada problematica numa
economia financeiramente aberta, em decorréncia do relacionamento
entre cadmbio e juro. Esta relagdo ¢ particularmente forte onde a conjun-
tura internacional se revele propicia a intensos movimentos de capital, o
que ocorre, em regra, quando a taxa de juros de longo prazo nas econo-
mias desenvolvidas torna-se acentuadamente baixa.!® A globalizagdo

financeira em curso, evidentemente, tende a exacerbar este tipo de
fendmeno.

9. W.M. Corden. Exchange Rate Policy in Developing Countries. 1990, p. 13.

10. Guilhermo Calvo mostrou que os fluxos de capital para os paises em desenvolvimento
acompanham quase perfeitamente os movimentos da taxa de juros nos Estados
Unidos. Nora Lustig. El Panico y las Quiebras: un Relato. Nexos, 206, fevereiro de
1995. México.
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Concretamente, a sobrevalorizagdo percebida ou estimada pelos
eventuais investidores tera que ser acrescentada aos juros, para conven-
cé-los aingressar no pais — ou nele permanecer. Impondo a necessidade
de sustentagdo de juros reais elevados, o cAmbio baixo introduz novos
problemas no nosso quadro. Do ponto de vista do crescimento, ele passa
a atuar como fator de dissuasdo ou postergacdo de investimentos, em
prejuizo da transicdo da estabilidade para o crescimento. O Brasil,
mediante juros elevadissimos e os chamados Adiantamentos de Contra-
tos de Cambio (ACC), veio a desenvolver um relacionamento bastante
particular (e deletério) entre cdmbio e juro: os exportadores tratam de
antecipar contratos para aplicar os recursos dai provenientes em titulos
da divida pablica, com o que a queda da taxa de juros (ao desestimular
as exportagdes) pode, a curto prazo, contribuir para a deterioragdo da
balanga comercial.

Nao ¢ preciso acrescentar que a valorizagdo, ao fazer com que
atividades rentaveis deixem (provisoriamente?) de sé-lo. tende a engen-
drar desemprego e adesorientar a assignagao de recursos. Vista a questao
por este angulo, percebe-se, também, que a valorizagdo do cambio
dificulta a transigao para o crescimento.

Por fim, dada a imensa heterogeneidade das situagées existentes na
economia real, ¢ facil imaginar que a sobrevalorizagido puna e premie,
desigualmente, atividades e regides. Este argumento — senido o mais
fragil, pelo menos o mais complicado — tende a adquirir grande
destaque nas criticas feitas a valorizagdo cambial. No cenario aqui
examinado, dadas a auséncia de politicas industriais ativas e a assu-
mida pretensdo de virar a pagina da historia, ele podia ser respondido
com relativa facilidade.

Apesar de sua péssima reputagio (que, alias, parecia haver-se torna-
do definitiva, apds as experiéncias argentina e chilena na passagem para
a década de 1980),!! a sobrevalorizagdo cambial veio a ser mais uma vez
— na pratica, mas ndo no discurso oficial — amplamente usada nas
experiéncias aqui focalizadas. Duas poderosas razdes parecem explicar
areincidéncia.

1. Alejandro Foxley. Experimentos Neoliberales en America Latina. Fondo de Cultura
Economica, México, 1988.
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Ao longo do periodo de alta inflagdo. verificaram-se em nossas
economias uma quase completa fuga da moeda convencional e a redugao
do crédito a um residuo. Em tais circunstancias, ndo ha praticamente
como dar partida a um programa antiinflacionario, via controle da
quantidade de moeda. Torna-se, assim. praticamente inescapavel, o
recurso a uma ancora cambial.'2 Isto posto. a inflagdo residual se encar-
regara de promover a sobrevalorizagao. Vista a questao por este angulo,
ndo me parece correta a dentincia, ndo qualificada, da sobrevalorizagao.
O que, sim, parece lamentavel (além da extravagante valorizagao nominal
do cambio verificada no Brasil) é o ndo-reconhecimento da existéncia de
problemas e arejei¢ao. u priori. de medidas taiscomo o controle do ingresso
de capitais. Mas isso me leva a segunda razio para a reincidéncia.

Na medida em que se acredite que as elites empresariais de nossos
paises — e seus contrapartes no aparelho do Estado — sejam guiadas
pelo rent seeking e irremediavelmente corporativistas, fica dificil susten-
tar que o avango do mercado acarretado pela dupla liberagdao comercial
e financeira traga consigo qualquer tipo de problema. Pelo contrario.
numerosas oportunidades. perdidas sob o império da arbitragem estatal,
estariam finalmente sendo descobertas. passando naturalmente a ser
exploradas por investidores selecionados pela impessoal disciplina do
mercado. Fica. assim. ilegitimado. qualquer raciocinio que parta ou tenha
por referéncia um passado que, justamente, se busca enterrar. Como, em
suma. medir e avaliar a defasagem cambial?

O que precede deixa claro que a visao segundo a qual outra economia
estaria sendo implantada. dificultava a percepgdo de que a estabilizagao
continha pelo menos um prego gravemente “fora do lugar’. Usualmente.
a descoberta de que um ou mais pregos-chave encontram-se defasados
ou ‘reprimidos’, faz soar o sinal de alarme. No Cruzado. por exemplo. o
dolar negro, ao distanciar-se fortemente do délar comercial. levou diver-
sos observadores a concluir que o plano estava em perigo. Nas experién-
cias aqui examinadas, porém. uma alegada ‘revolugdo cultural’

12. Recorde-se que o uso do congelamento e outras tormas de politicas de rendas. apos
sucessivos fracassos. tornou-se andtema em nossos paises. Nao custa lembrar.
contudo. que a estabilizagao de Israel foi alcangada a partir de um plano integrante
da familia a que pertenciam o Austral ¢ o Cruzado.
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desqualificava quaisquer referéncias ao passado, impedindo a percepgio
de que se estava caminhando sobre terreno minado.!3

Resta acrescentar que o publico, seduzido pela estabilidade e pelo
acesso a importagdes baratas, nao queria ver ou ter em conta a fragilidade
da situagdo a que as economias estavam sendo levadas. Tanto mais que
o impeto expansivo da demanda era de tal ordem (e o peso relativo das
importagdes, inicialmente, tio modesto) que tanto na Argentina quanto
no Brasil!* houve amplo espago para o crescimento, mesmo na esferados
tradeables.

DE VOLTA A REALIDADE

Naio se pretende aqui descrever a forma pela qual as experiéncias
recentes de estabilizagdo entraram em crise. Convém, no entanto, assi-
nalar que constituem caracteristicas comuns das fracassadas experiéncias
chilena e argentina de 1976 a 1982 e dos atuais planos mexicanos,
argentino e brasileiro:

— a explosdo das importagdes e, a ela associada, a dependéncia
rapidamente crescente de capitais externos;

— o surgimento, a partir de certo ponto, de incerteza em relagio a
sustentabilidade das politicas;

— a mudanga, imprevista e stbita, no comportamento dos capitais,
inviabilizando a manutengao da rota até entdo trilhada.

As caracteristicas comuns aos dois ciclos n3o se limitam, contudo,
aquilo que precede a crise. A destruigdo de parte do sistema bancario, a

13. A argumentagao no sentido de que a defasagem cambial ndo poderia ser medida —
que dificultava ou mesmo impedia o debate — provinha, no Brasil € no México, da
dire¢dao do Banco Central ¢ era formulada praticamente nos mesmos termos. Um
licido exame da situagdo mexicana antes do colapso cambial encontra-se em R.
Dornbush. Aexico: stabilization reform and no growth. Brookings Papers on
Economic Activity 1:1994,

14. No caso do México, a economia teve um desempenho modestissimo, crescendo a
uma taxa média de apenas 2,5% ao ano.
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resposta governamental sob a forma de medidas drasticamente conten-
cionistas, a quebra de empresas e o desemprego em massa foram desen-
cadeados tanto ao final do primeiro episdédio (em 1982) quanto
presentemente na explosio mexicana e na implosdo argentina (onde a
débdcle. até o presente, ndo alterou o regime monetario). Em ambos os
episodios o México surge, num primeiro momento, como o vilido da
histéria. Logo comega a ficar claro, no entanto, que a situagao pré-crise
era de fato insustentavel. Talvez se possa mesmo afirmar, hoje, que a
surpresa consistiu em que o Méxicoexplodiu primeiro. A economiaargen-
tina poderia ter detonado a crise e. nesse caso, nio se contando com
solidariedade internacional em escala sequer comparavel. as conseqii€ncias
(para o Brasil, particularmente) poderiam revelar-se muito mais graves.

Nao ¢ precisq acrescentar que a transi¢do da estabilidade para o
crescimento foi, se nao abortada, pelo menos interrompida, em todos
esses casos. E que a historia, ao repetir-se, apresentou-se — e, sobretudo,
foi apresentada — com nova roupagem.

RECADOS

Nos dias e semanas que se seguiram ao colapso cambial mexicano.
as atengdes ficaram totalmente voltadas para a amplitude e intensidade
de sua propagagio. Hoje se sabe que a disseminagio do ‘efeito tequila’
foi rapida e inusitadamente ampla, chegando, por exemplo. as Filipinas.
Mas em nenhum pais a reversao do comportamento dos capitais teve
efeitos semelhantes aos registrados no México. A bem dizer. num pais
apenas os desdobramentos da crise ainda podem revelar-se desastrosos:
a Argentina. Para paises cujas politicas macroecondmicas ndo se encon-
travam ancoradas na taxa de cimbio. em particular. o abalo foi passagei-
ro, deixando apenas um ‘dente’ nos graficos de cotagido das agdes em
Bolsa. Este €, entre outros, o caso do Chile.

A medida que se diferenciavam as situagdes, a discussdo em torno
do ocorrido no México comega a deslocar-se dos seus efeitos para o seu
significado.

O primeiro recado que podemos extrair do episodio em foco refere-se
a globalizagdo. Numerosas decisdes econdmicas tém hoje por palco o
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mundo e sdo alimentadas por informagdes obtidas em tempo real. A
tecnologia de base eletronica reduz, de fato, enormemente, os custos de
informagao e de transagao. Isso, porém. como sugerem varios episédios,
pode ter como conseqiiéncia a maior volatilidade das situagdes e o
aumento da instabilidade sistémica. Afinal, por tras do computador
continua o homem com seu fragil conhecimento do futuro, sujeito a erros
e suscetivel ao panico. A questao inspira naturalmente maiores cuidados
ali onde economias. convalescentes de longos periodos de intensa
instabilidade, comeg¢am apenas a recuperar-se — e sao de imediato
conectadas a torrente de decisdes que a cada dia se processa no
mercado financeiro mundial. O ingresso incondicional e acritico na
economia globalizada pode significar. em tais casos. uma aposta de
elevadissimo risco.

Outro recado consiste em que as chamadas reformas estruturais nao
imunizam as economias em transito para a normalidade. E isso mesmo
no caso do México. cujas reformas, iniciadas em meados da década de
1980, podem ser hoje assim resumidas, segundo José Casar: ““liberacao
praticamente total do comércio exterior que culmina com a entrada em
vigor do NAFTA. flexibilizagdo dos regulamentos que incidem sobre o
investimento estrangeiro e reforma das leis sobre propriedade intelectual,
um processo de privatizagao que, de acordo com o relatério da OCDE
sobre o México (1992). s6 tem paralelo nos casos da Nova Zelandia e
Gra-Bretanha: multiplas medidas de liberalizagao dos mercados internos
que se resumem no termo “desregulamentagao’ e que eliminam barreiras
a entrada de empresas privadas a setores como o transporte, a pesca, a
mineragao. as telecomunicagdes. o setor financeiro. a geragao de eletri-
cidade. a petroquimica e, para romper como um dos tabus maximos
pos-revoluciondrios. a agricultura: redugao e redefini¢do do esquema de
subsidios; outorga de sratus de autonomia ao banco do México e, por
altimo, mas nao por isso menos importante, uma reforma fiscal que
elimina tratamentos especiais e converte o pagamento de impostos numa
realidade generalizada como nunca houve no México.™!?

Contra o pano de fundo deste inusitado esfor¢o de transformagao a
‘nova’ economia mexicana reencontra hoje — quase dois anos apos ser

15, José Casar. A situagdo da economia mexicana. Nexos. dezembro de 1994.
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triunfalmente admitida na OCDE — alguns de seus problemas historicos.
O recado ai contido parece ser o de que os gestores da politica econdmica,
nao obstante as reformas e a estabiliza¢do. continuavam a atuar sobre um
meio ambiente qualitativamente diverso. Ha nele estruturas e comporta-
mentos'® que, para resumir, ndo desaparecem com o ostensivo esforgo
de negagdo do passado.

COMPORTAMENTOS EMERGENTES

A superagdo da alta inflagio com estagnagdo em que estiveram
longamente imersas nossas economias requer que se tenha em conta as
atitudes cristalizadas, ao longo da crise, sob a forma de (novas) rotinas.!”
Pode-se afirmar que isso foi, em certa medida. realizado pela familia de
planos aqui comentada. Mas haveria também que contemplar um con-
Jjunto de novos comportamentos que enzergem com a estabilizagao. Isto,
porém. foi sistematicamente omitido, e a razio maior desta omissio
reside na suposigdo de que, com a estabilidade e as reformas. esta criada
uma nova economia. onde o passado sé existe (ou subsiste) na resisténcia
dos interesses contrariados pela modernidade — e na cabega daqueles
que se recusam a entender o novo mundo.

Insisto em que a forga da nova safra de planos consistiu, justamente,
em que os comportamentos engendrados pela crise foram uma referéncia
importante na formulagao dos programas. Partia-se, em suma. da convic-
¢ao de que os agentes econdmicos, tornados céticos, agressivos e preda-
torios, dificilmente seriam conquistados por propostas que tentassem
apenas derrotar a inflagao. Visualizando sempre a possibilidade do pior,
eles praticavam, sistematicamente, aquilo que poderiamos denominar de
overshooting microecondmico. Conseqiiéncia disso: o pior tendia a
confirmar-se, sob a forma de profecias autocumpridas. E a inflagao se
mantinha em rota explosiva — ou a ela retornava ap6s uma nova e

16. Roberto Frenkel e José N. Fanelli. Estabilidad y Estrutura: interaciones en el
crescimento economico. Mimeo. Cedes. Buenos Aires. 1994.

7. A referéncia basica aqui consiste no seminal trabalho de R. Frenkel. intitulado
Decisiones de Precio en Alta Inflacion. Cedes. 1979.
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fracassada tentativa de estabilizagdo. A forma encontrada para que este
circulo de desgragas fosse rompido consistiu no contra-exagero. A esta-
bilizagado seria alcangada, no limite, mediante a dissolugao das economias
nacionais, fundidas no mercado mundial.

Com a crise mexicana fica claro que as economias submetidas a nova
safra de planos aumentaram enormemente seus vinculos. mas de forma
alguma se fundiram com a economia internacional. Alias. frente ao
surgimento de dificuldades. os capitais recém-ingressados imediatamen-
te desfizeram os precarios lagos que os uniam aos mercados hospedeiros,
desmentindo. contundentemente. a suposta fusao.

Em meio a traumatica experiéncia recém-iniciada. vai se tornando
claro que os proprios agentes econdmicos aqui sediados nunca deixaram
de estar pesadamente condicionados por um passado historicamente
inico e altamente marcante. Dai a ocorréncia, em plena lua-de-mel do
plano, de comportamentos verdadeiramente anacronicos, se se tem em
conta a calmaria entdo exibida pelos indicadores macroecondmicos.
Entre outros indicios, o baixissimo grau de monetizagdo (e, no caso
brasileiro, muito particularmente, a subsisténcia da moeda indexada) ai
esta para mostrar a permanéncia do passado. Sao, no entanto. 0s novos
comportamentos, que emergein com a estabilizagdo, que devem ser
privilegiados, no estudo das possibilidades e limitagdes da transi¢ao da
estabilidade para o crescimento.

Se isso nao for feito, corre-se o risco de transitar, como ja foi
assinalado, de rotas inflacionariamente explosivas para rotas explosivas
do ponto de vista do balango de pagamentos. E o problema nao termina
ai. Mesmo no caso em que a estabilidade venha a ser aparentemente
consolidada, se nao tivermos em conta a especificidade do contexto —
e das opgdes com que se defrontam os agentes econdmicos —, pode-se
nao transitar para o crescimento. Teriamos, em suma, escapado unica-
mente da alta inflagdo, mas nao da estagnagdo — e tampouco das tensdes
a ela inerentes. Ou, no caso das economias de maior potencial de
crescimento, teriamos implicitamente escolhido uma trajetoria sustentd-
vel baixa —e perdido a oportunidade de cursar uma trajetoria sustentavel
altu. Vamos, contudo aos comportamentos emergentes, para, mais adian-
te, chegar a questao das trajetorias.

Os comportamentos emergentes com que ha de se defrontar ao
transitar da alta inflagao cronica para a estabilidade sao varios e pouco
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estudados. No que segue, busca-se apenas apontéa-los, advertindo. de
partida. que precaria ou limitadamente eles ja podem estar se manifes-
tando, em plena alta inflagao.

Como primeiro passo rumo ao nosso objetivo, parece-me contudo
indispensavel uma sumaria evocagao de alguns aspectos do passado recente.

A década de 1980 foi um periodo de vigoroso crescimento de
indastrias de base eletronica. Foi também um periodo de extraordinaria
intensificagao da concorréncia mundial, onde manufaturas de procedén-
cia asiatica multiplicaram sua presenca em praticamente todos os mer-
cados. Um importante resultado desse duplo movimento consistiu no
barateamento, diversificacao e difusao de uma coleg¢do incessantemente
crescente!8 de componentes, equipamentos e bens de consumo.

Estas mudangas chegaram apenas limitadamente a América Latina,
durante a década de 1980. Explica-se. A estagnacido das economias e o
virtual desaparecimento do crédito ao consumo certamente nao contri-
buiam para a difusao dos novos produtos. Assim. também. o excepcional
fechamento acarretado pela crise da divida refor¢ava a tendéncia ao
insulamento. O proprio aparelho de oferta, permanecendo, na melhor das
hipdteses, centrado em industrias cujo dinamismo caracterizou as déca-
das de 1950 e 1960, comprovava a crescente defasagem de nossas
economias, em rela¢ao ao estado das artes na industria. A midia. contudo,
cuja influéncia crescia incessantemente com o avango da urbanizagao e
da eletrificagdo, rapidamente incorporava novas formas e padrdes de
consumo ao imaginario popular. Em tais condigdes, o estogue de duraveis
nao apenas (fisicamente) envelhecia. como se tornava obsoleto. Um caso
a um sO tempo especial e particularmente grave consiste na indastria
automobilistica, cujo mercado, drasticamente restringido pela quase total
cessacdo do crédito ao consumo, mantinha-se no Brasil e na Argentina
em niveis de 30% ou 50% abaixo do ponto mais alto alcangado no
passado. Enquanto isso. as montadoras. desestimuladas e protegidas,
retardavam cada vez mais o langamento de novos modelos.

Delineia-se, com isso, um forte desajuste potencial entre a estrutura
de oferta, quantitativa e qualitativamente prejudicada pela alta inflagao
eaestagnagao, e as aspiragdes da sociedade. A propria redemocratizagao

18. Géiard Lafay e Collete Herzog. La fin des Avantages Acquis. CEPIL. Paris. 1994.
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em curso em diversos paises acrescentava tensdes adicionais a este
quadro. Afinal. os mais ricos, em alguma medida, acompanhavam a
renovagio, diversificagdo e refinamento das novas formas de consumo.!?

Evidentemente. se na tentativa de estabilizagdo fosse possivel con-
trolar desde o inicio. estritamente, a emissdo monetaria — e manter sob
rigido controle a criagdo de crédito —, a demanda nao teria como disparar
a frente da oferta, criando um tipo de desequilibrio aqui sugerido.
Partindo-se. contudo, de uma situagdo em que a moeda tornou-se endo-
gena.2% a queda inicial da inflagio praticamente ndo pode ser promovida
mediante controle monetério. Tanto mais que, com a liberalizagao finan-
ceira e o cambio fixo (no Brasil, como sabemos, a situagio € de inicio
ambigua), o exterior passa a ser uma fonte praticamente incontrolada —
mas nao necessariamente incontrolavel — de crédito. De qualquer forma,
a capacidade do aparelhé local de oferta de responder a esse desafio €, a
curto prazo. obviamente limitada. A questdo sera retomada mais adiante.

Nos episoddios inflacionarios tipicos de paises desenvolvidos, ndo ha
motivos para a ocorréncia de problemas como os que acabamos de
mencionar. De um lado, porque o atendimento das aspiragdes de consu-
mo da populagéo ndo chega a ser adiado por um longo periodo. De outro,
porque a expansdo/atualizacdo das empresas ndo € submetida a um
retardamento de semelhantes proporgdes.

Voltemo-nos, agora. para o comportamento dos empresarios, stbita
e. em grande medida, desavisadamente, transportados para um ambiente
de estabilidade e abertura, inédito para eles.

Na imagem idealizada de muitos. a abertura acelerada do tipo patro-
cinado pela nova safra de planos propicia a renovagdo dos meios a
disposi¢do das empresas para modernizar-se e, conseqiientemente. res-
ponder positivamente ao novo desafio. Como acaba de ser dito, face ao

19. O tipo de problema que acaba de ser imencionado tem sido focalizado por aqueles
que entendem o problema inflaciondrio como derivado do conflito distributivo
existente em nossa sociedade. Sem negar o tato dbvio de que a extrema desigualdade
aumenta as tensocs. devo enfatizar que o que esta sendo aqui dito ndo se encontra
centrado na questao distributiva. A avidez com que as classes de altas e médias rendas
se langam ao consumo com a estabilizagdo ¢ a abertura nao parece diferir da atitude
com que as classes de mais baixa renda aumentam as suas compras.

20. Affonso Celso Pastore. *“Reforma monetaria. inércia ¢ estabilizagao ™. [n: Estabilidade
e crescimento, op. cit.



novo quadro, “ndo ja produtor de bens potencialmente importaveis que
nao vive em busca frenética de ganhos de produtividade”. E, nao obstante
os recentes tropecos da economia, para que as empresas continuem nesta
atitude, basta as autoridades ‘“‘remover da cabega de todos qualquer
divida quanto ao compromisso deste governo com a banda cambial .2!

Acredito, contrariamente, que existem fortes razdes para se pensar
— e a experiéncia latino-americana dos ultimos vinte anos constitui a
este propdsito um laboratério — que a abertura abrupta, conjugada a
sobrevalorizagido cambial, leve a reagdes muito diversas do acima suge-
rido. Vejamos por qué.

Grande parte das empresas, especialmente da area industrial, produz
uma vasta gama de bens. Diante de uma radical mudanga nas condigdes
de acesso ao produto importado, a primeira e grande questao consiste em
tragar a (nova) linha divisoéria, entre aquilo que sera importado e aquilo
que continua a ser produzido localmente. Ndo entrarei aqui no exame
deste dilema ja caracterizado em outro trabalho.2? Seguramente se pode
afirmar, no entanto, que na aberturaargentinae chilena do final dadécada
de 1970, a reagdo de numerosos produtores foi no sentido de passar a
importar um grande numero de artigos e de reduzir a respectiva produgao
doméstica.

Voltando a citagdo acima, uma segunda observagdo deve ser acres-
centada: por mais que se creia na sinceridade com que os gestores da
politica economica reafirmem seu compromisso com a taxa de cambio,
uma vez instalada a duvida sobre a sustentabilidade do cambio, nio da
para entender como ela possa ser removida ‘da cabega de todos’. Na
pratica, a reafirmagao do compromisso cambial tem que ser acompanha-
da de juros altissimos — o que certamente nao torna a situagao mais
“sustentavel.

Seguramente, nada disso implica negar que importantes aumentos de
produtividade possam continuar ocorrendo — o que, contrariamente a
inflagdo residual, opera no sentido de tornar menos irrealista a taxa de
cambio. Isto, porém, reflete, primordialmente, a revolugido gerencial e

21. “*Vencer, vencer (¢ com ancora cambial)™. Ibrahim Eris ¢ Luiz Paulo Rosemberg,
Gazeta Mercantil. 12 de maio de 1995.

22. A.B. Castro. A retomada do crescimento na cconomia estabilizada. Mimeo.
Secretaria de Assuntos Estratégicos. Brasilia. dezembro de 1994.
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organizacional em curso no mundo — que simplesmente deslocou para
novos e mais altos patamares o “estado das artes’ em matéria de produ-
tividade industrial.

Finalizando este item, acrescento que aos novos comportamentos de
consumidores e produtores deveria corresponder uma renovagdo da
conduta dos responsaveis pelos servigos de utilidade piblica. Este € um
terreno em que o Brasil se situa em nitida desvantagem frente ao México
e a Argentina. De fato, nestes paises — e na Argentina, especialmente
— tais empreendimentos ja se encontram privatizados e tém liderado a
retomada dos investimentos. No Brasil. por contraste, os servigos publi-
cos continuam em maos de um Estado desfinanciado e manietado por
uma legislacdao que literalmente impede o gerenciamento eficaz dos
recursos. Numa palavra. os poderes publicos encontram-se (agora, sim)
desqualificados para o exercicio de fungdes empresariais, enquanto os
novos atores (privados, orgios reguladores) ainda nio estido definidos
ou instalados. Dada a importancia dos servigos de utilidade publica
como ofertantes de ‘externalidades’ para empresas e consumidores,
fica aqui assinalada uma questdo da maior gravidade. Quando mais
nio seja, porque, insisto, ndo ha como esperar reagdes a altura dos
novos desafios na terra de ninguém a que foram reduzidos os servigos
publicos no Brasil.

Os gestores da politica econdmica. além de conter (se possivel,
preventivamente) as pressdes de demanda capazes de introduzir desequi-
librios macroecondmicos, sdo obrigados a ter em conta comportamentos
e condicionantes como os aqui apontados. E isto requer, além do geren-
ciamento macroecondmico, incentivos a comportamentos pro-cresci-
mento que passam a ser entendidos como dissuasores de pressoes
inflacionarias, alguns passos adiante.

A NOVA AGENDA DA POLITICA ECONOMICA

Como se depreende da argumentagio até aqui desenvolvida, a poli-
tica de estabilizag¢3o, além de vencer a inflagdo alta e cronica, deve ter
em conta as reagdes subseqiientes dos agentes econdmicos. Estes nao

66



estardo meramente retornando a normalidade perdida mas sim ingressan-
do num novo quadro, para o qual transportam demandas reprimidas,
habitos, esperangas — e duvidas quanto as oportunidades ai contidas.

O ponto de partida da analise que passamos a desenvolver consiste,
naturalmente, na situagdo em que hoje nos encontramos, apo6s haver
deslanchado um plano que colheu grandes resultados e tropegou, recen-
temente, em sérias dificuldades. Ndo custa porém lembrar que o plano
brasileiro de estabilizagdo poderia nao ter sido omisso, no que se refere
a certas dificuldades hoje tornadas patentes. Politicas de conteng¢ao do
crédito e, muito particularmente, de racionamento da entrada de capitais,
poderiam ter acompanhado o langamento do Plano. Assim, também
politicas de estimulo ao investimento poderiam ter sido desde o inicio
langadas. Por ambos os lados, estar-se-ia tentando equacionar ex-ante
(antecipadamente) o desequilibrio potencial dos ritmos a que tendiam a
crescer a demanda e oferta domésticas.?3 Evitar-se-ia, com isso, que o
equacionamento se fizesse ex-post, mediante grave desequilibrio do
balango de transagdes correntes e sobreaquecimento incontido da econo-
mia. Isso, contudo, nao foi feito e. como ja foi dito, cabe partir do ponto
em que nos encontramos. Alias, ndo ha nisso apenas desvantagens.
Afinal, fomos expostos a fortes doses do que em outros tempos se
denominava ‘pedagogia do real’. Quem nao sabe, hoje, que com a
estabilizagdo a demanda tende, no nosso contexto. a disparar? Quem n3o
sabe. agora, que o exterior nao poderia, indefinidamente. “ajustar’ o
brutal desequilibrio a que se tendia, no caso brasileiro, em velocidade
ainda maior do que no México? Ocorre, porém, que antes do desastre
mexicano, era possivel nutrir a ilusdo de que os capitais que afluiam para
os chamados mercados emergentes constituiam um movimento esponta-
neo e (praticamente) inesgotavel — desde que as instituicdes fossem
devidamente moldadas para recebé-los. Hoje, as pedras da rua sabem que
juros estratosféricos, como os que temos praticado, atraem enormes
quantidades de capital — e que estes fundos deixardo o pais ao menor

23. A adverténcia de que o tipo de plano a ser langado no Brasil (mesmo na auséncia de
equivocos “populistas’) acarretaria uma explosio de demanda, ¢ de que isso deveria
ser. desde o inicio. tentativamente respondido através de politicas de crédito, de
comércio exterior e do controle do ingresso de capitais pode ser encontrada em A.B.
Castro. Estabilizacdo, crescimento e politica industrial. op. cit.
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sinal de distarbio. Alias, vai ficando também evidente que uma taxa de
cambio de sustentabilidade duvidosa provoca uma selegdo adversa aos
interesses do pais: atrai fundos de natureza especulativa e posterga
decisdes quanto a investimentos na esfera produtiva.

Ainda antes de entrar no tipo de resposta que deve, no meu entender,
ser tentada, convém mencionar um falso dilema frente ao qual estariam
hoje supostamente colocados os gestores da politica econdmica: resistir,
na medida do possivel, as adversidades e pressoes, ou, alternativamente,
radicalizar o Plano.

O atrativo exercicio pela tatica da resisténcia consiste, seguramente,
em que esta seria uma maneira de ganhar tempo. Enquanto isso. tenta-se
avangar nas reformas, ao cabo das quais o programa antiinflacionario
estaria dotado de uma nova € definitiva ancora, situada na 4rea fiscal. Os
problemas atinentes a esta tatica sdo varios. Primeiramente, as expecta-
tivas quanto ao futuro do Plano ja se encontram, correta ou equivocada-
mente, abaladas. Constitui, portanto, uma aposta de alto risco continuar
a depender de reformas que, genericamente desejaveis, nao mais podem
ter a reputacio de que gozavam antes do episodio mexicano. Por outro
lado, desfeita a mitica fusdo com a economia mundial, esta aberta uma
grande fenda na coeréncia dos que se negavam a tomar conhecimento da
existéncia de caracteristicas estruturais e comportamentos proprios do
nosso contexto. A rigor, s6 uma nova formulagao podera devolver ao
Plano o escudo da coeréncia. inegavelmente fundamental para que se
possa decidir e filtrar pressdes, mediante critérios inequivocamente
definidos e transparentes.

Quanto a radicalizagao, seu problema maior consiste em nao haver
assimilado as conseqiiéncias dos recentes eventos. Centrada inescapavel-
mente na elevacao da taxa de juros — ja que ndo ha outro instrumento
disponivel para uso imediato — a radicalizacao pode certamente propi-
ciar uma sobrevida ao Plano. Elevar (ainda mais) os juros — numa
conjuntura internacional em que, coincidentemente, os juros voltaram a
cair —rreforga. de fato. a entrada de capitais. Dai resulta, no entanto, mais
uma vez, a valorizacao da moeda doméstica. Além de sobrecarregar os
encargos da divida. isto implica reincidir no apelo a capitais especulati-
vos: 0s capitais de investimento (preocupados com a derivada e nao com
oponto)tém agora fortes razdes para manter-se na postura “espere e veja’.
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Naio € preciso frisar a fragilidade da situagao dai resultante. Conquistam-
se as expectativas de curtissimo prazo e um enorme custo e, poritanio,
mediante o sacrificio das expectativas de médio prazo. Infringe-se, além
disso, um dos ensinamentos deixados pelos sucessivos fracassos no
campo da estabilizagao que antecederam a atual safra de planos. Refiro-
me ao fato de que, uma vez derrotado um recurso ou expediente, sua
eventual repeti¢ao se da de forma degradada: os efeitos benéficos tor-
nam-se mais curtos e os efeitos deletérios mais profundos.

O PARADOXO DA ESCASSEZ NA ESTABILIDADE

As economias Ipngamente prisioneiras de uma inflagao cronica e alta
tém pela frente um dilema. do qual nao € facil escapar. Enquanto vige a
alta inflagao, os consumidores, contidos por salarios comprimidos e pelo
crédito praticamente ausente, e, além disso, intimidados pela possibili-
dade 6bvia do desemprego. tém um comportamento comedido. As em-
presas, de sua parte, praticam estratégias de sobrevivéncia — que
incluem a busca de altas margens de lucro, como mecanismo de compen-
sa¢do do elevado risco ambiental. Quanto aos governos. como ja foi
assinalado, permanentemente tratam de refrear a economia, temendo a
possibilidade sempre presente da hiperinflagao.

A primeira vista, o quadro que acabo de sumariar sugere a existéncia
de diversas molas comprimidas — e prestes a saltar com a estabilizagao.
E fundamental dar-se conta, no entanto. que. apos anos a fio de contengao,
tera naturalmente corrido um elevado grau de udaptagdo a perda siste-
matica de oportunidades. O aparelho de oferta. em particular. tera. em
boa medida. se ajustado a demanda cronicamente contida. O desequilibrio
latente entre oferta e demanda terd. pois, se materializado: o pais padece
de um descompasso entre sua demanda (eventualmente) desreprimida e
os estogues de capital fixo e financeiro de que dispde. Além disso. sua
mao-de-obra deixou de adquirir os conhecimentos que, em condigdes
normais. teria, simultaneamente, gerado e absorvido. O quadro de carén-
cias completa-se com um grande déficit de “externalidades’ (economias
externas) que as empresas — ai incluidos. destacadamente, os servigos
publicos — deveriam haver repassado umas as outras, caso tivessem
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cursado estratégias nio tdo voltadas para a mera sobrevivéncia. Fique
claro, no entanto, que os problemas dai advindos nao se manifestam
enquanto a economia se mantiver sob o império da alta inflagdo e da
estagnagdo a ela associada. A inflagdo cronica tem, neste, como em outros
sentidos, o seu equilibrio interno. Paradoxalmente, € com a estabilidade
que aflora o desajuste.

Este dilema n3o se tornou evidente por ocasido do Plano Cruzado,
porque nele se incorreu em erros como a elevagio inicial do nivel médio
dos salarios e a frouxidao politica monetaria. Estes erros, percebemos
hoje, apenas amplificaram o desequilibrio potencial aqui focalizado. No
Real. a falsa suposi¢do de que era possivel fundir com a economia
mundial — e de que no proprio plano microecondémico ocorreria uma
‘troca de guarda’ — serviu para ocultar o dilema. Mas o reencontro hoje
da restri¢ao externa desfaz as ilusGes.

Admitido o descompasso latente, torna-se dificil resistir a idéia de
que escapar da alta inflagdo cronica requer politicas enderegadas a
emparelhar, ao longo do tempo, demanda e oferta. Quanto a demanda,
seu refreamento (idealmente realizado desde o langamento do plano),
dificil na pratica, ndo nos coloca diante de questdes altamente polémicas.
No tocante a oferta, porém, ingressa-se em territorio pouco explorado.
Absolutamente, ndo se trata de recomendar, genericamente, politicas
industriais. A ladainha dos argumentos pro-politica industrial, sempre se
respondeu com a ladainha dos argumentos neoliberais, sem que o debate
saisse do lugar. O quadro com que nos defrontamos requer que se traga para
o primeiro plano as nog¢des de ruptura (descontinuidade) e coordenagao.

NAO REACENDER A INFLACAO

A maior responsabilidade dos gestores da politica econdmica con-
siste em impedir o retorno da inflagdo, que, além de impor graves perdas
materiais, teria efeitos devastadores sobre o animo dos empresarios e da
populagdo em geral. A experiéncia latino-americana tem, alids, demons-
trado que a estabilidade veio a ser considerada um bem supremo — o que
tem sido inequivocamente expresso através do voto. Impedir o retorno
da inflag@o nao significa, contudo, que o unico remédio disponivel para
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as economias que transgrediram, em suas relagdes com o exterior, 0
limite do financeiramente sustentavel, consiste na recessao. O México e
a Argentina caminham obviamente nesta diregdo, porque em ambos os
casos o desequilibrio externo tornou-se gigantesco e rigorosamente inad-
missivel.

Para que se possa, contudo, conjecturar sequer acerca de alternativas,
¢ preciso explicitar um ponto delicado. Refiro-me a hipotese de que, por
diferentes caminhos, as economias aqui focalizadas — México. Argen-
tina e Brasil — adquiriram, recentemente, alguma capacidade de absor-
ver pressdes inflacionarias. No caso brasileiro, em particular, isso
significa que uma desvalorizagdo — articulada com outras medidas e
oportunamente introduzida — n3o necessariamente acarretaria saltos da
taxa de inflagdo. E, sobretudo, nio necessariamente traria de volta a alta
nflagdo.

A hipotese que acaba de ser enunciada esta calgada em diversas
razdes.2*

Primeiramente, a indexag¢do deixou de ser entendida como uma
‘maneira brasileira de ser’, passando a ser amplamente encarada como
um problema a ser enfrentado. Parece estar por conseguinte implantada
aprecondigdo politica para que se resista a rigidificagdo inflacionaria por
ela acarretada. Em outras palavras, parece valido supor que existe hoje
na economia algum grau de flexibilidade (para baixo) das taxas de
inflagdo.

Além disso, a sensivel melhoria dos rendimentos auferidos pelas
camadas de mais baixa renda que, desta feita —e ao contrario do ocorrido
por ocasido do Cruzado — nao pode ser imputada ao desejo dos policy
makers, ajuda a consagrar a estabilidade como algo de que n3o se pode
abrir m3o. Neste sentido, a ocorréncia de algum recuo neste front (como
decorréncia de medidas corretivas) podera servir de base para uma
intensificagdo, sem precedentes neste pais, da luta contra a inflagao.

24. O que esta sendo acima discutido €, unicamente, a facilidade maior ou menor do
retorno a alta inflagdo. Convém lembrar, a este propdsito, que a inflagdo no Brasil de
ha muito tornou-se. na expressido de Simonsen. ‘anaerdbica’. movida a expectativas
(ai incluidos os mecanismos inerciais) € ndo por déficits publicos. Quanto ao presente
quadro fiscal, relativamente sob controle. veja-se Raul W. Velloso. “Andlise da
situagdo das contas federais’. VII Férum Nacional, maio de 1995.
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Finalmente, e atentando agora para o conteido microecondmico do
que esta sendo dito, parece licito afirmar que a postura, segundo a qual
em matéria de estabelecimento de pregos é sempre melhor errar paracima
(exagerar nos aumentos),2*> ndo deve subsistir no contexto em que pre-
sentemente nos encontramos. Esta é, no fundamental, uma decorréncia
da abertura, que, no vasto terreno dos tradeables, vem impondo uma
disciplina de pregos desconhecida no passado.

Os argumentos acima pretendem sugerir que é possivel conceber
uma desvalorizagdo que, devidamente conjugada com outras medidas,
ndo implique a inadmissivel renincia as enormes conquistas alcangadas
com o Real. Isto posto, é possivel imaginar. para um inicio de discussao,
as seguintes proposigdes.

EM BUSCA DA COERENCIA PERDIDA

Niao ha como crer que a taxa de cambio e os juros de hoje possam
durar mais do que alguns meses. Isto significa que a credibilidade de
médio prazo do programa esta em questdo — e que as dificuldades estao
alojadas no cerne mesmo da politica econdmica atualmente adotada.

Sem ultrapassar o terreno das grandes defini¢des, pode-se imaginar
um caminho alternativo, compreendendo mudangas simultaneamente
deslanchadas em quatro frentes.

No que toca ao cambio, seria realizada uma desvalorizagao tdo baixa
quanto possivel, sendo este limite estabelecido pela magnitude capaz de
convencer um grande namero de analistas de que ndo sera necessaria,
proximamente, uma nova alteragio do cimbio. A medida que avangos
consideraveis fossem alcangados na desindexagdo da economia e no
terreno fiscal, tratar-se-ia de permanecer, de forma duradoura, nesta
posigdo. Caso contrario, haveria de admitir-se que algum tipo de corregio
periddica do cambio € necesséria. As experiéncias de Israel. do Chile e
do proprio México absolutamente ndo corroboram a crenga de que isto
significa admitir o retorno de taxas crescentes de inflagdo. Sugerem, pelo
contrario, que existe uma faixa de inflagdo com a qual se pode, por algum

25. R. Frenkel. Becisiones. op. cit.
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tempo, conviver, sem abandonar a luta pela estabilidade e sem meter-se
em situagdes artificiais e, conseqiientemente, insustentaveis.26 De uma
forma ou de outra. os poderes publicos deveriam reiteradamente dar
provas de seu compromisso inquebrantavel com o término da inflag3o.
No presente momento, a maior prova consistiria num grande esforco de
recuperagdo da coeréncia e da sustentabilidade perdidas.

No plano fiscal, a redugdo dos gastos com juros oferece possibilida-
des substanciais de redugdo das despesas. A desvalorizagdo cambial,
abrindo espago para a redugdo dos juros reais. teria aqui grande impor-
tancia. O avango da privatizagdo e seu uso para a recompra de titulos
oferece, também, boas perspectivas — nido tao imediatas, porém. como
adesvalorizagido cambial. A cessagdo doaumento dos gastos com pessoal
seria um objetivo a ser implacavelmente perseguido, ndo obstante os
obstaculos institucidnais e as dificuldades politicas a serem enfrentadas.
A experiéncia recente — no México como na Argentina — mostra que
comsuficiente determinagao politica o espinhoso terreno da despesa com
pessoal pode também ser enquadrado no esforgo geral da nagdo, para
alcangar a estabilidade e o crescimento. Aos avangos alcangados no
campo do gasto haveriam de combinar-se iniciativas no campo da arre-
cadagdo. Entre elas mereceriam destaque expedientes diversos destina-
dos a arrecadar mais sobre o consunio. A carga extra assim introduzida
seria, no entanto, progressivamente retirada. de acordo com um calenda-
rio preestabelecido. Ainda no terreno do consumo, alguma forma deveria
ser encontrada, permitindo intensificar, substancialmente, a arrecadagao
sobre o uso de combustiveis. O sentido dessas iniciativas seria sempre 0
de conter o consumo, sem desestimular o investimento. E isto n3o apenas
em resposta ao paradoxo do desajuste na estabilidade (anteriormente
definido), como por concretissimas razdes do tipo: de que adiantaria
continuar aumentando a velocidade a que presentemente se degrada a
infra-estrutura de transporte existente no pais?

Quanto a politica monetaria. suas responsabilidades nao poderiam
sendo crescer, dada a redugdo das fungdes atribuidas a taxa de cambio.

26. Registre-se, a proposito. que o Chile, as vésperas da redemocratizagao, enfrentou um
pequeno surto inflaciondrio — que foi, no entanto, dominado pelo governo
democritico.
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No que se refere ao gerenciamento da demanda, metas quanto a expansio
de determinado agregado monetario deveriam, pois, ser estabelecidas.
Mas aqui também deveriam estar presentes preocupagdes com a evolugao
da economia. E isso aponta em duas diregdes. A primeira. obviamente.
consiste no favorecimento do crédito voltado para a instalagdo de capa-
cidade produtiva adicional. A segunda refere-se a defini¢ao de uma
vigorosa politica de poupanga. construida a partir de propostas que ja se
encontram em discussao no pais.

Nas trés frentes, como se percebe. encontra-se embutida a preocupa-
¢do central com a conciliagdo da estabilidade com o crescimento. Por
que, afinal, esta preocupacgdo deve ser assumida pela politica econdmica?
Nao podera o mercado. numa economia aberta. espontaneamente. res-
ponder a este desafio?

A resposta deve ser, segundo acredito, inequivocamente negativa.
Nao ha como expandir, em tempo habil, a capacidade de oferta — e ¢
uma temeridade confiar nas relagées com o exterior como mecanismo de
ajuste. Falta acrescentar que as decisdes nao tomadas nos tltimos 15 anos,
nas esferas publica e privada — e muito particularmente na area da infra-
estrutura — resultam hoje em enormes caréncias de informagdes e de
economias externas. Simplesmente, ndo € possivel ao empresario devassar
0 opaco — ainda que estimulante — futuro com que se defrontara. A
abertura e a propria privatizagio ampliam seu espectro de duvidas. Afinal,
os parametros e referéncias estao sendo alterados. Em tais condigoes, mais
que nunca, as decisdes de investimento de cada empresario dependem das
decisdes dos demais empresarios — e do govemo.?’ Isoladamente, cada um
deles s6 pode fazer ‘apostas’ — o que aconselha, a principio, opgdes de
baixo risco. Coletivamente, o somatorio de opgdes de menor risco determina
a ‘escolha’ de uma trajetodria de baixo crescimento para a economia.

Nio € preciso sublinhar que a explicitagdo por parte do governo de
seus projetos e, sobretudo, de suas linhas estratégicas de Ibngo prazo €,
neste quadro, um poderoso condicionador — e possivelmente catalisador
— de decisdes. Afinal, por mais que se privatize, o governo continua a

27. Rudiger Dornbush, "Da estabilizagdo ao crescimento’. in: Estabilizagdo e
crescimento na América Latina. Fernando Holanda Barbosa (org.). Livros Técnicos
e Cientificos Editora. 1991.
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ser um grande e insubstituivel gerador de economias externas — bem
como um fiscal e freio das externalidades negativas.

Melhorou enormemente, nos tltimos anos, a gestdo de numerosas
empresas. Enxutas, e havendo redefinido suas reais oportunidades, estas
empresas estdo por decidir novos investimentos em capacidade — e nao
apenas no tocante a modernizagio de equipamentos. Vista a questdo por
este dngulo, é possivel pensar na possibilidade de um big push industrial
— mas, insisto, também € possivel uma trajetoria baixa.

O problema consiste em que faz a coordenagdo. Sdo limitadas as
possibilidades do setor publico, bem como intra grandes grupos (ai
incluidos os fornecedores) a la Alemanha ou Coréia. Por outro lado,
existem neste pais diversos casos de conjugacio explicita de decisdes,
algumas das quais aparentemente bem-sucedidas. Nao faltam, inclusive,
casos de efetiva coordenagio entre grandes empresas e seus fornecedo-
res. E ha a experiéncia das camaras setoriais, a qual muitos atribuem um
elevado potencial. O grande omisso é o Estado, que de ha muito renun-
ciou a fungdo de promotor do desenvolvimento e ndo assumiu o papel de
coordenador de decisdes. E isso ndo apenas na pratica, como até mesmo
no discurso oficial dos tltimos anos. Talvez tenha, contudo, chegado a
hora de se entender que a existéncia ou ndo de coordenagio pode decidir
se o pais, em matéria de crescimento, seguira uma trajetoria alta ou baixa.
Aqui reside a quarta dimensao a ser introduzida por ocasido da redefini-
¢do da politica economica.

As tensdes inerentes a situagdo em que nos encontramos sao imensas,
o que significa dizer que a capacidade politica de sustentar decisdes esta
longe de ser garantida. Por outro lado, apds um longo e exaustivo periodo
de experiéncias, seja com a alta intempestiva dos precos, seja com o seu
nao menos intempestivo tratamento, a fadiga da sociedade é enorme, o
que pode significar que, avidos pela superagdo da situagdo em que se
encontram, a sociedade e seus representantes confiram aos gestores da
politica econémica um poder de alterar regras e institui¢des inconcebivel
em sociedades menos atormentadas — o que mais uma vez difere
flagrantemente do fendmeno da estabilizagao em condigdes usuais.

Tentei deixar claro aqui que o crescimento vigoroso, tendo deixado
de ser projeto de governo, ressurge hoje como um imperativo ditado pelas
aspiragdes da populagao.
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O REAL
E O FUTURO
DA ECONOMIA

Para resgatar o Plano Real das arma-
dilhas dos juros altos e da valorizacao
cambial, faz-se necessario reorientar a
atual politica de estabilizacao.

Para evitar o paradoxo da escassez
na estabilidade, é preciso orientar a po-
litica econdmica para o crescimento da
producao e da competitividade.

Para avangar em dire¢cao a novo padrao
de industrializagao, cabe formular politica
industrial ativa e conceber novo arranjo
institucional para sua execucao.

Para nao agravar o desemprego, im-
poe-se grande esforco de educacao, qua-
lificacio e modernizacao das relagoes de
trabalho, voltado para a inser¢ao produtiva
em economia com alto nivel de cresci-
mento sustentado.
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