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EDITORIAL

ATENGAO PARA AS SEQUELAS

As fragorosas derrotas sofridas por diversos planos de estabilizagao,
especialmente no Brasil e na Argentina, levaram ao surgimento de uma
convicgao sustentada hoje por muitos economistas. De acordo com esta
crenga, nada menaos que uma mudanga dos regimes monetdrio e fiscal;
ou seja, do conjunto de regras que preside a emissao de moeda bem
como a receita e o gasto publico, aliado a desestatizagao e a aberturada
economia, seria capaz de vencer as inflagoes altas e crénicas que
assolam as nossas economias. A radicalidade e irreversibilidade destas
mudangas, ao impedir o atendimento dos pleitos e pressdes dos grupos
organizados opera no caso, como condigao para que o plano conquiste
a indispensavel credibilidade do publico. Mais que um processo, a
estabilizagao seria um ato de refundagao da economia. Implantado o
novo quadro, estaria restaurado o automatismo de mercado, o que
supostamente dispensaria a manutengao das chamadas politicas
econOmicas ‘‘ativas’’.

Postaem pratica paradigmaticamente na Argentina, esta concepgao
mostrou-se, do ponto de vista do combate a inflagao, marcadamente
exitosa. Encerrados os seus trés primeiros anos, alguns aspectos
daquela experiéncia parecem ser especialmente interessantes para o
observador brasileiro de hoje.

Primeiramente, fica amplamente comprovado que a drastica
queda da inflagdo, mesmo na auséncia de quaisquer medidas. de
natureza redistributiva, tende a ser acompanhada de uma vigorosa
expansao dos mercados. Especialmente no caso dos duraveis de
consumo, a redugaodasincertezas e aretomada do crédito explicam, no
fundamental, o reaquecimento da demanda.

Em segundo lugar, convém atentar para o sempre referido
problema da sobrevalorizagdo cambial. A este propdsito o que mais
chama a atengao é o surgimento de um ciclo vicioso que pode ser assim
esquematizado. O surto inicial de demanda favorece o surgimento de
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uma inflagao residual nao desprezivel nos primeiros meses do plano; a
deterioragdao da Balanga Comercial dal resultante, recomenda a
manutengao de elevadas taxas de juro, o que reforga o ingresso de
capitais deflagrado pela estabilizagao; o crescimento das reservas dal
resultante sanciona(vianovoregime monetario), umaexpansao monetaria
que, ao traduzir-se em aumento da demanda interna, confirma a
deterioragao da Balanga Comercial.

Diante daavalanche de importagoes, que de 1990 a 1993 saltaram,
na Argentina, de 4 para 16.bilhGes de ddlares - e com as exportagoes
francamente desestimuladas - a maioria dos setores industriais, bem
como segmentos da agropecuaria argentina, vém sendo levados a
operar hoje com margens de lucro exiguas, ou mesmo no vermelho. E
isto ndao obstante o nivel historicamente elevado de utilizagao da
capacidade.

Passada a fase herdica de implantagao do Plano de
Conversibilidade, as situagdes consideradas insustentaveis (ou
simplesmente com maior poder de fogo politico) vém, no entanto, sendo
contempladas com corretivos de natureza ad hoc, o que parece sugerir
que a sobrevalorizagdo cambial mais cedo ou mais tarde terd de ser
enfrentada. Aqui, porém, as autoridades se chocam com a rigidez tida
como a grande virtude do chamado Plano de Conversibilidade: a
desvalorizagao cambial encontra-se legalmente vedada. Fica assim
inevitavelmente sugerido que, uma vez usados e exauridos os casuismos,
resta como Unica salda legal, a imposigao de uma severa recessao, de
consequéncias econdmicas e sociais previsivelmente desastrosas. Por
outro lado e independentemente de outras consideragoes, nao preciso
sublinhar que uma eventualreversaoda paridade, destruiria o coragao do
plano: a credibilidade.

Varias ligoes podem ser extraldas dessa experiéncia. Dentre elas
focalizo, no que segue, as que me parecem mais pertinentes para o
observador brasileiro de hoje.

Ao contradrio do que muitos supoem, a redugao do processo
inflaciondrio nao necessariamente deflagra um processo interativo
benigno, em que o avango em diregao ao objetivo maior (eliminagao da
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inflagao) favorega a obtengao de outros objetivos. Assim, como vimos,
a crescente sobrevalorizagao - que aumenta a eficacia do plano no que
concerne ao combate da inflagdo- agrava problemas situados em outros
planos: Em outras palavras, o avango no que toca a eliminagao do
processo inflacionario, uma vez posto em marcha, pode prosseguir as
custas do aprofundamento de outros problemas. Esta falha do
automatismo (benigno) naopode senao contribuir para orecrudescimento
das incertezas em relacgao ao futuro.

Além disto, é preciso voltar a conceber a estabilizagao como um
processoque,aindaquandodetonado por mudangas de regime econdmico
(algumas delas imprescindiveis no meu entender) nao pode renunciar ao
emprego de outras politicas. E isto porque ignorar a acumulagao de
problemas é irrealista - e acarreta, na pratica, a introdugao de casuismos
que comprometem a operacionalidade e a credibilidade do plano.

As consideragoes que acabam de ser feitas parecem ser
especialmente relevantes hoje no Brasil. Antes de mais nada, porque
nao ha praticamente como evitar a adogao de um referencial de cambio
fixo, se se pretende seriamente derrubar as expectativas inflacionérias.
Mas tampouco faz sentido ignorar as consequéncias adversas da
sobrevalorizagao- ocorrida alids, em todas as experiéncias decontrole da
alta inflagao cronica até o presente verificadas. Por outro lado, s6 um
desinformado ndo percebe que a demanda de crédito crescerd
abruptamente na eventualidade de uma estabilizagao - sendo pois
necessario conté-la e de alguma maneira orienta-la. Além disto, e ao
contrario do ocorrido na Argentina, numerosas empresas vém fazendo
a proeza de reestruturar-se em meio as incertezas da altissima inflagao.
Mais precisamente, elas se encontram em muitos casos preparadas
para transitar da fase de reestruturagao basicamente organizacional e
interna, para a deinvestimento- o que, respeitada obviamente arestricao
fiscal, nao pode ser ignorado pelas autoridades.

Por todas estas razées, ha em suma que admitir que além de um
plano destinado a enfrentar o inimigo ébvio, a inflagao, ha que contar com
uma estratégia de combate as sequelas previsiveis da estabilizagao.
Politicas de crédito (interno e externo), de promogao das exportagoes, de
apoio a reestruturagao de empresas e sociais seriam iniciativas
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indispensaveis a uma estabilizagdo que se concebe como um processo
que nada temde linear e que pretende chegar auma situagao efetivamente
sustentavel.

Nao tenho duvidas de que os macroeconomistas tendem a
encarar o que acaba de ser ditocom um misto de hostilidade e ceticismo.
Tendo, porém, a experiéncia de outros paises mostradoque aestabilizagao
a partir da alta inflagao cronica é um processo capaz e mesmo tendente
a disparar mecanismos econdmicos e sociais perversos, aquela posi¢cao
nao parece sustentar-se: .respostas improvisadas a estas questdes
seguramente nao sao as melhores. No Brasil, caso Unico em que a
estabilizagdo tem que ser buscada em meio a uma economia
microeconomicamente em ebuligao, aadverténciaparece especialmente
pertinente.
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