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EDlTORfAL 

ESTABILIZAÇÃO ClJ REM:x;ÃO CE ESCCMRJS? 

O Brasll não l
t 

Q. prlmeho país latino-americano a se de,fr.ont9r 

com una conjuntura caracterizada pela alta inflação com risco 

Iminente de ruptura hlperlnflacionárla, em meio a processos de 

transição política e de nudança de governo. Un quadro desta na­

tureza- respeitadas as demais diferenças - foi recentemente en­

frentado pela Bolívia e a Argentina, e está sendo experimentado 

pelo Perú. Além da similitude das circunstãncias,chama a atenção 

o fato de que este tipo de situação tem levado (Bolívia ), pare­

ce estar levando (Argentina), ou aponta em direção a (Perú) gui­

nadas neo-llberals, com minimização das dimensões e papéis do Es­

tado e suposta (ou pelo menos desejada) reinserção na economia 

IIU'ldlal. A analogia das circunstâncias e, sobretudo, a conver­

gência das soluções convidam certamente à reflexão. Afinal, 

existe algun sentido em supor (vista a questão por un Angulo mais 

estreito) que o Brasil pode antever na reviravolta em curso na 

Argentina, a Imagem do seu pr6prlo futuro? 

Se se pretende refletir sobre esta questão,o primeiro passo con­

siste em reconhecer que as economias pedem adaptar-se à inflação, 

e, em particular, ·à alta Inflação - o que, em contrapartida, atua 

no sentido de torná-la permanente. Tendo isto presente, e indo 

diretamente ao ponto, cabe reconhecer que a economia brasileira 

desenvolveu un sistema de Instituições destinadas a permitir a 

convlv�ncla com a Inflação excepcionalmente sofisticado. Já foi 

asslnaladn a este propáslto, por exemplo, que na Argentina o pra­

zo �Inlmo de retenção de titulas públicos permaneceu em sete dias 

e não chegaram a desenvolver-se, como no Brasll, Instituições ln-
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cumbldas de "carregá-los" ( refinanciando-os oiar lamente). A mais 
imediata consequência disto consiste na preservaçao, nest� pais, 
de um ambiente bastante acolhedor para .. poupança fl11ancel1J e a 
1iquldei em geral, mesmo � meio a ritmo:. inveras:, l'meh. de 1, ,f 1 .. -
ção. Em tais circunstância::. a oolarizaçao tenóe a ser minimizada 
(ou pelo menos retardada), e os �resáros - nao oostante conven­
cidos de que tem pela frente una inflação Igual ou llléllor q.,e a 
até então enfrentada - sabem que podem contar com condições não 
multo adversas à preser�ação de seu capital de giro. Chega-se as.,­
SÍm a una situação fortemente contrastante com o ocorrida em ou­

tras experiências. Na Argentina, ultrapassado o ritmo de 15% ao 
mês de inflação a incerteza torna-se "tio grande que o nível de 
produção dimirue fortemente. só se faz o iqirescindível e ningJém 
pensa no futuro" .•. •. A economia brasileira, no entanto, atraves­
sa neste momento, ou seja, decorridos mais de dois anos de una 
inflação altíssima e instabilíssima, un surto de expansão (de cu­
ja fragilidade ninguém duvida) que levou a maioria dos seus ramos 
industriais à plena capacidade, e o mercado de trabalho a atingir 
un estada de virtual pleno �rego. 

Mas a adaptação da economia brasileira à ihflação não se situa 
apenas no plano da (relativa) illlJOização dos agentes privados 1 
corrosão inflacionária das valores. É mesmo possível arg,.Jnentar 
que o -..ie mais singulariza a experiência brasileira é o esforço -
só parcialmente exitoso - de preservação das receitas da setor 
público em meio ao vendaval inflacionário. Mais precisamente, em 
outras experiências, e a estas alturas inflacionárias (cerca de 
4000% ao ano), a arrecadação tributária bem como as tarifas 
públicas já teriam virada pó. Caso em que estaríamos assistindo, 
não apenas a una queda acentuada da governabilidade - já que a 
alta inflação,ao imobilizar a política econõmica,cOlll)leta o esva­
ziamento da capacidade de comando governamental da economia ine­
rente aos finais de mandato - como tant>ém ao desmoronamento da 
próprio Estado. 

A relativa imunidade asseguraqa às atividades privadas e a insu­
ficiente mas ainda assim iqiortante preservação do aparelho de 
estada têm como consequência o fato de que, caso, por hipótese, a 
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inflação viesse a ser derrotada, o crescimento não apenas poderia 

ser retnnado, como teria entre seus protagonistas, atores e seto­

res que o lideravam antes que a inflação alta e instável tomasse 

conta da economia. Evidentemente, estamos aqui a grande distãn­

·cià do ocorrido tanto na Bolívia como na Argentina, onde a vitó­

ria sobre a inflação-caso se confirme-coloca estas nações runa 

espécie de marco zero, a partir do qual o crescimento será ou não 

redescoberto. Voltaremos mais adiante a esta questão. 

Os programas de estabilização levados a efeito recentemente na 

"'1érica Latina, e fldos até o momento COínO razoavelmente exifosôs 

- no que toca estritamente ao controle da inflação - têm se ca­

racterizado pela si�licidade das medidas, e pelo ostensivo ali­

nhamento com a ortodoxia. O que mais tem chamado a atenção nes­

tas experiências não é porém o ajuste fiscal (onde prepondera a 

elevação brutal das tarifas públicas), a promessa de rrudança das 

regras da polltica monetária, ou, lll.lito menos, o congelamento, 

rejeitado pela retórica dominante, mas em maior ou menor medida 

ser'l)re presente (quando_ mais não seja como instrunento de coor­

denação das decisões no dia D). O que sim lhes confere destaque 

ou mesmo certa dramaticidade são as chamadas reformas estruturais 

e a guinada política por elas anunciada., Assim, enquanto a Bolí­

via liquida o aparato de estado ligado ao setor mineiro - que nem 

os militares haviéWII logrado subjugar - o novo governo argentino 

pratica uma verdadeira defenestração do peronismo. Transita-se 

assim, de uma fase em que os governos nada podem (o caos em que 

sucurtiiu a administração Siles Zuazo e o triste crepúsculo do go­

verno Alfonsin), para una rase em que se pode, ao que parece, im­

J)U'lellleflte, afrontar e derru:,ar as mais Poderosas e enraizadas po­

siç�s. 

CheQados a este ponto podemos formular uma questão de grande im­

portAnc:la. Em� 111edlda a E"Ccinomla brasileira, caracterizada co-

1110 todo� sabem por a�la e diversificada estrutura industrial, 

bem como oelos traços (e contrastes) anteriormente ressaltados, 

tende (ov pode) ser submetida a programas similares aos que vêm 

sendo praticados em diferentes palses latino-americanos? 
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A economia brasileira encontra-se mergulhada nun proces�u infla­
cionário auto-alimentado, auto-acelerado, e turtiulento. Esta si­
tuação tem que ser enfrentada COIII o ma Is absoluto �enr,,,. C)Jahôa 
�ais não seja - e qmi tinclo aqui outras razões · t radie ion,ilmente 
invocadas para o corooate à inflação-porque: o c-onjunto ele Insti­
tuições destinadas a aunentar a tolerêncla inflacionária, (1.Je 
nunca foi plenamente eficaz, vem dando patentes sinais oe e•élUS­
tão ( o per iodo de correção dos contratos Já alcançou o:. 1l1111tes 
ditados pela produção de índices, a política canDial, (1.Je até re­
_cent�rJ.te l�_i-va ma11ter .es_tável ,él relação entre. preços Jnt,e1.:r,os_ 
e externos, enfrenta crescentes dificuldades, etc); qualquer cho­
que ou passo em falso da política econômica, na situação em (1.Je 
nos encontramos, levaria seguramente à hiperinflação; e, por fim, 
vai se tornando gritantemente necessário recuperar o nível de in­
vestimento, o que não pode ocorrer em melo a alta e Instável In­
flação que tanou conta da economia. Por todas estas razões, não 
cabe dúvida, a situação em que nos encontramos tem ruito em cooun 
com a dos países que recentemente se lançaram nun cont>ate radical 
e supostamente definitivo a inflação. Como, além disto, aqui tam­
bém o déficit público, independentemente do seu tamanho, não pode 

mais ser financiado sem que a inflação seja com isto intensa e 

flagrantemente realimentada, é líéito pensar que aqui tanDém, o 
assalto final a inflação requer medidas contundentes, com realce 
àquelas de natureza fiscal e pãra-flscal. Ocorre no entanto que a 

esta dimensão estritamente anti-inflacionária, os programas expe­
rimentados por nossos vizinhos acrescentam, como vimos, una outra 
dimensão, auto-concebida e anunciada como estrutural. E aqui re­
sidem grandes diferenças, que nos remetem de volta a questões Já 
anteriormente referidas. 

Sinteticamente, por trás do radicalismo das lll.Jdanças decretadas 
na Bolívia e ria Argentina, por trás da onipotência de Paz e de 

Menem, encontra-se o surdo trabalho de destruição efetivado du­
rante os anos de crise inflacionária aguda, em economias que, por 
razões que não caberia aqui evocar, Já de algun t� haviam per­
dido o runo do crescimento. Neste sentido, a guinada anunciada 

nestes países consiste, em boa medida, nuna remoção de entulho. 
Daí a baixa resistência à destruição de (antigas) fortalezas, a 
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sensação de marco zero, e a crise de identidade patentes nestes 
países. 

� luz do que precede, percebe-se que o (próximo) governo brasi­
leiro conta, para.o assalto final à inflação a ser obrigatoria­
mente tentado (e mais concretamente para a busca de objetivos co­
mo a eliminação do déficit público), com recursos adninistrativos 
e financeiros de que não dispunham algJns dos que o precederam no 
c�ate à inflação. t-una palavra, o Estado está de pé, não sendo 
necessário, por exemplo, concentrar a política fiscal nuns poucos 
preços e tarifa� l8olívia) ou� tar1fas e no �ãmbio (Argentina). 
Como, além disto, a economia privada ostenta vitalidade, não se 
poderá empreender aqui a política de terra arrasada empreendida 
par Paz e por Menem. Qualquer tentativa neste sentido enfrentará 
resistências (procedentes de atores coletivos vinculados às esfe­
ras privada e pública) que não mais subsistem naqueles países. 
Além disto, e pelas mesmas razões, vitorioso por hipótese o pro­
grama de estabilização, o país não se encontraria no lintio econô­
mico anteriormente aludido. Vale dizer, o curso futuro do cresci­
mento não teria de ser inventado a partir da decifração - par 
atores ainda não definidos - dos sinais de mercado. As empresas e 
os setores líderes de una possível retomada, convém insistir, Já 
estão aí. A bem dizer, no nosso caso, o crescimento teria sim que 
ser contido, para evitar que a expansão reponte demasiado cedo, 
ou com demasiado vigor. 

O que acabamos de assinalar parece sugerir que há fatores que fa­
vorecem o êxito de um programa de estabilização no Brasil e que, 
paradoxalmente, �stes mesmos fatores - a economia continua de pé 
e o retorno do crescimento encontra-se ao alcance das mãos - tor­
nam a estabilização mais difícil. Registrado o paradoxo, convém 
lentirar que, se chegarmos à hiperinflação, o cinturão de insti­
tuições resoonsáveis pela tolerância inflacionária deixará de ter 
qualouer eficácia - com o 11-Je a economia e, em particular, o Es­
tado, seriam finalmente expostos à destruição. Neste caso, junta­
�te com A �conomla e o Estado, também seriam desgastadas as re­
sistências a un ulterior programa, caminhando-se desta maneira em 
direção ao marco zero com 11-Je se defrontam, presentemente, os po-
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licy-makers da Bolívia e ela Argentina. Quanto a prnu:,kr, como 

querem alQU)s, como se já fôssemos terra arrasada, significa Ig­

norar tanto a c�lexidade quanto o potencial da economia bras.1-

leira. Neste país ainda é possível construir o futuro a partir 

dd presente, tendo ó crescimento como lubrlflcant
_
e das �danças. 

*Juan Carlos de Pablo Escritos Selecionados 1961-1988. Edlclones 

Macchi, Buenos Aires, 1989, pg. 151. 
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