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EDITORIAL

ESTABILIZAGAD OU REMOGAO DE ESCIMIRIS?

0 Brasil n3o € o primeiro pafs latino-americano a se defrontar
com uma conjuntura caracterizada pela alta inflagdo com risco
iminente de ruptura hiperinflacioniria, em melo a processos de
transigdo polftica e de mudanga de governo. Um quadro desta na-
tureza- respeitadas as demals diferengcas - fol recentemente en-
frentado pela Bolfvia e a Argentina, e estd sendo experimentado
pelo Peri. Além da similitude das circunstancias,chama a ateng3o
o fato de que este tipo de situag3o tem levado (Bolfvia ), pare-
ce estar levando (Argentina), ou aponta em direc3o a (Peru) gui-
nadas neo-llberais, com minimizacio das dimensdes e papéis do Es-
tado e suposta (ou pelo menos desejada) reinsergdo na economia
mmdial. A analogia das circunstlncias e, sobretudo, a conver-
géncia das solugdes convidam certamente & reflex3o. Afinal,
existe algum sentido em supor (vista a quest3o por um &ngulo mais
estreito) que o Brasil pode antever na reviravolta em curso na
Argentina, a imagem do seu préprio futuro?

Se se pretende refletir sobre esta guest3o, o primeiro passo con-
siste em reconhecer que as economias podem adaptar-se 3 inflag3o,
e, em particular, 3 alta inflagdo - o que, em contrapartida, atua
no sentido de tornd-la permanente. Tendo isto presente, e indo
diretsmente ao ponto, cabe reconhecer que a economia brasileira
desenvolveu um sistema de InstitulgBes destinadas a permitir a
convivéncia com a Inflag3o excepcionalmente sofisticado. J§ fol
assinaladn a este propdsito, por exemplo, que na Argentina o pra-
20 minimo de retenglo de tftulos publicos permaneceu em sete dias
e n3o chegaram a desenvolver-se, como no Brasil, Instituigdes in-



cumbidas de "carrega-los* (refinanciango-os diariamentei. A mais
imediata consequéncia disto consiste na preservagdo, neste pafs,
de um ambiente bastante acolhedor para « pouparwa fliancefiy e a
liquidez em geral, mesmo em meio a ritmos inverossimels. de fr.fla-
g30. Em tais circunsta@ncias a dolarizagdo tende a ser minimizada
(ou pelo menos retardada), e os empresdros - n30 obstante conven-
cidos de que tem pela frente uma inflagdo fgual ou maior que a
até entdo enfrentada - sabem que podem contar com condigdes nao
muito adversas & preservagdo de seu capital de giro. Chega-se as--
sim a uma situag3o fortemente contrastante com 0 ocorrido em ou-
tras experiéncias. Na Argentina, ultrapassado o ritmo de 15% ao
més de inflagdo a incerteza torna-se "t3o grande que o nivel de
producdo diminue fortemente. S8 se faz o imprescind{vel e ninguém
pensa no futuro®...®*. A economia brasileira, no entanto, atraves-
sa neste momento, ou seja, decorridos mais de dois anos de uma
inflagdo alt{ssima e instabilissima, um surto de expansdo (de cu-
ja fragilidade ninguém duvida) que levou a majoria dos seus ramos
industriais & plena capacidade, e o mercado de trabalho a atingir
um estado de virtual pleno emprego.

Mas a adaptagdo da economia brasileira & fnhflagdo nlBio se situa
apenas no plano da (relativa) imunizagdo dos agentes privados B
corrosdo inflaciondria dos valores. € mesmo possivel argumentar
que o que mais singulariza a experiéncia brasileira é o esforgo -
sO parcialmente exitoso - de preservagdo das receitas do setor
piblico em meio ao vendaval inflaciondrio. Mais precisamente, em
outras experiéncias, e a estas alturas inflaciondrias (cerca de
4000% ao ano), a arrecadagao tributdria bem como as tarifas
pdblicas jd teriam virado pé. Caso em que estarfamos assistindo,
ndo apenas a uma queda acentuada da governabilidade - jd que a
alta inflagdo, ao imobilizar a polftica econbmica, completa o esva-
ziamento da capacidade de comando governamental da economia ine-
rente aos finais de mandato - como também ao desmoronamento do
préprio Estado.

A relativa imunidade assegurada &s atividades privadas e a insu-
ficiente mas ainda assim importante preservagdoc do aparelho de
estado tém caomo consequéncia o fato de que, caso, por hipdtese, a



Inflag3o viesse a ser derrotada, o crescimento n3o apenas poderia
ser retomado, como teria entre seus protagonistas, atores e seto-
res que o lideravam antes que a inflag3o alta e instdvel tomasse
conta da economia. Evidentemente, estamos aqui a grande distén-
cia do ocorrido tanto na Bolivia como na Argentina, onde a vitd-
ria sobre a Iinflag3o-caso se confirme-coloca estas n'acaes numa
espécie de marco zero, a partir do qual o crescimento serd ou n3o
redescoberto. Voltaremos mals adiante a esta questdo.

Os programas de estabilizagdo levados a efeito recentemente na
América Latina, e tldos até o momento como razoavelmente exitosos
- no que toca estritamente ao controle da inflag3o - tém se ca-
racterizado pela simplicidade das medidas, e pelo ostensivo ali-
nhamento com a ortodoxia. O que mais tem chamado a ateng3o nes-
tas experiéncias n3o € porém o ajuste fiscal (onde prepondera a
elevagdo brutal das tarifas publicas), a promessa de mudanga das
regras da politica monetdria, ou, muito menos, o congelamento,
rejeitado pela retdrica dominante, mas em maior ou menor medida
sempre presente (quando mais n3o seja como instrumento de coor-
denag30 das decisdes no dia D). O que sim lhes confere destaque
ou mesmo certa dramaticidade s3o as chamadas reformas estruturails
e a gulnada politica por elas anunciada.. Assim, enquanto a Boli-
via liquida o aparato de estado ligado ao setor mineiro - que nem
os militares haviam logrado subjugar - o novo governo argentino
pratica uwma verdadeira defenestragdo do peronismo. Transita-se
assim, de uma fase em que os governos nada podem (o caos em que
sucumbiu a administrag3o Siles Zuazo e o triste crepusculo do go-
verno Alfonsin), para uma fase em que se pode, ao que parece, im-
puerente, afrontar e derrubar as mals poderosas e enraizadas po-
sigles.

Chegades 3 este ponto podemos formular uma quest3o de grande im-
port8ncia. Em que medida a economia brasileira, caracterizada co-
mo todo< sabem por ampla e diversificada estrutura industrial,
bem como pelos tragos (e contrastes) anteriormente ressaltados,
tende (ou pode) ser submetida a programas similares aos que vém
sendo praticados em diferentes pafses latino-americanos?



A economia brasileira encontra-se mergulhada num processu infla-
ciondrio auto-alimentado, auto-acelerado, e turbulento. Esta si-
tuagdo tem que ser enfrentada com 0 mais absoluto empenn.. Quando
mais ndo seja - e omitindo agul outras razdes tradicionslmente
invocadas para o combate a inflagd3o-porque: o conjunto de insti-
tuigdes destinadas a aumentar a toler8ncia inflaciondris, que
nunca foi plenamente eficaz, vem dando patentes sinais ge exaus-
tdo (o periodo de corregdo dos contratos jd alcangou os limites
ditados pela produgdo de {ndices, a polftica cambial, que até re-
centemente lograva manter estdvel g relagdo entre pregos.internos
e externos, enfrenta crescentes dificuldades, etc); qualquer cho-
que ou passo em falso da politica econdmica, na situagdo em que
nas encontramos, levaria seguramente & hiperinflagdo; e, por fim,
val se tornando gritantemente necessdrio recuperar o nivel de in-
vestimento, o que n3o pode ocorrer em meio a alta e instdvel in-
flagdo que tamou conta da economia. Por todas estas razdes, ndo
cabe divida, a situag83o em que nos encontramos tem muito em camum
com a dos pafses que recentemente se langaram num combate radical
e supostamente definitivo a inflagdo. Como, além disto, aqui tam-
bém o déficit pdblico, independentemente do seu tamanho, ndo pode
mais ser financiado sem que a inflagdo seja com isto intensa e
flagrantemente realimentada, € 1lfcito pensar que aqui também, o
assalto final a inflagdo requer medidas contundentes, com realce
aquelas de natureza fiscal e péra-fiscal. Ocorre no entanto que a
esta dimens3o estritamente anti-inflaciondria, os programas expe-
rimentados por nossos vizinhos acrescentam, como vimos, uma outra
dimensdo, auto-concebida e anunciada como estrutural. £ aqui re-
sidem grandes diferengas, que nos remetem de volta a questdes j&
anteriormente referidas.

Sinteticamente, por trds do radicalismo das mudangas decretadas
na Bolfvia e na Argentina, por trds da onipoténcia de Paz e de
Menem, encontra-se o surdo trabalho de destruigdo efetivado du-
rante os anos de crise inflaciondria aguda, em economias que, por
razdes que n3o caberia aqui evocar, j4 de algum tempo haviam per-
dido o rumo do crescimento. Neste sentido, a guinada anunciada
nestes pafses consiste, em boa medida, numa remogdo de entulho.
Daf a baixa resisténcia & destruigdo de (antigas) fortalezas, a



sensacg8o de marco zero, e a crise de identidade patentes nestes
pafses.

A 1uz do que precede, percebe-se que o (préximo) governo brasi-
leiro conta, para o assalto final 3 inflag3o a ser obrigatoria-
mente tentado (e mals concretamente para a busca de objetivos co-
mo a eliminac3o do déficit puiblico), com recursos administrativos
e financelros de que n3o dispunham alguns dos que o precederam no
combate 3 inflag3o. Numa palavra, o Estado estd de pé, n3o sendo
necessirio, por exemplo, concentrar a polftica fiscal nuns poucos
precos e tarifas (8olivia) ou em tarifas e no cambio (Argentina).
Cono, além disto, a economia privada ostenta vitalidade, n3o se
poderd empreender aqui a politica de terra arrasada empreendida
por Paz e por Menem. Qualquer tentativa neste sentido enfrentard
resisténcias (procedentes de atores coletivos vinculados 3s esfe-
ras privada e piblica) que n3o mals subsistem naqueles pafses.
Além disto, e pelas mesmas razdes, vitorioso por hipétese o pro-
grama de estabilizag3o, o pafs n3o se encontraria no limbo econd-
mico anteriormente aludido. vale dizer, o curso futuro do cresci-
mento n3o teria de ser inventado a partir da decifragdo - por
atores ainda n3o definidos - dos sinals de mercado. As empresas e
os setores lideres de uma possivel retomada, convém insistir, j4
est3o af. A bem dizer, no nosso caso, o crescimento teria sim que
ser contido, para evitar que a expans3o reponte demasiado cedo,
ou com demasiado vigor.

0 que acabamos de assinalar parece sugerir que h3 fatores que fa-
vorecem o &xito de um programa de estabilizag3o no Brasil e que,
paradoxalmente, estes mesmos fatores - a economia continua de pé
e o retorno do crescimento encontra-se ao alcance das mdos - tor-
nam a estabilizagl3o mais diffcil. Registrado o paradoxo, convém
lembrar que, se chegarmos 3 hiperinflagio, o cinturlo de insti-
tulcBes responsidvels pela tolerdncia Inflaciondria deixard de ter
qualauer eficdcia - com o que a econonia e, em particular, o Es-
tado, seriam finalmente expostos 3 destruig3o. Neste caso, junta-
mente com a economia e o Estado, também seriam desgastadas as re-
sisténcias a um ulterlor programa, caminhando-se desta maneira em
direg3o ao marco zero com que se defrontam, presentemente, os po-



licy-makers da Bolfvia e da Argentina. Quanto a proceder, Como
querem alguns, camo se ja fBssemos terra arrasada, significa 1ig-
norar tanto a complexidade quanto o potenclial da economia brasi-
leira. Neste pals ainda é possivel construlr o futuro a partir
do presente, tendo G crescimento como lubrl!lcant‘e das mudangas.

*Juan Carlos de Pablo Escritos Seleclonados 1981-1588. Ediciones
Macchi, Buenos Aires, 1989, pg. 151.
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