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Estabilizagdo, Crescimento e Politica Industrial

Argumentarei neste texto que as similitudes entre o plano
FHC e o plano Cavallo (evidentes em dezembro, por ocasido do
anuncio do Plano FHC, menos nitidas hoje) ndo sdo acidentais
e sim impostas por caracteristicas maiores dos contextos
domeéstico e internacional. Tratarei de mostrar, além disto, que
um plano deste tipo tende a trazer resultados que podem desde
ja ser plenamente visualizadas no caso argentino: alguns
altamente positivos e outros bastante negativos. Em alguma
medida, estas dificuldades sédo inerentes ao tipo de plano e ao
contexto com que nos defrontamos o que, no meu entender, ndo
impede que elas sejam, desde o iniclo, tentativamente
enfrentadas.

Inicialmente, buscarei apontar as razoes pclas quais é de se
crer que o observado hoje na Argentina possa ser tomado, numa
primeira aproximagao, como prenincio doque tenderia a ocorrer
no Brasil, desde que aqui também se consiga implantar um
programa anti-inflacionario bem sucedido. A seguir, e apos
chamar a atengéo para o éxito da experiéncia argentina no que
concerne ao combate a inflagdo, o artigo focaliza as dificuldades
encontradas (e ja percebidas por muitos) para que se transite,
naquele pais, para umasegunda fase, de auténtico e sustentavel
crescimento. Ostensivamente ignoradas na fase inicialdo plano,
estas dificuldades acumularam-se, havendo hoje o perigo de
que, na tentativa de corrigi-las, a propria estabilidade seja posta
em risco. O artigo finaliza com uma sumaria indicacdo das
frentes em que o governo brasileiro poderia agir, preventivamente,
no sentido de combater estes problemas. O texto pretende em
suma advertir que, ndo obstante as diferengas operacionais,
especialmente no tocante a implantagido do plano (a nogao de
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URVeactapaqueaela corresponde constituem uma engenhosa
criagdo brasileira) ha, mais uma vez, muito a aprender com a
experiéncia argentina. O mero bom senso sugere que as
similitudes aqui apontadas - e utilizadas como sinais
ontre_ oitores - ndo implicam em negar as diferencas existentes
entre as duas economias, nag apenas no detalhe, como na
ﬁ‘::;ﬂnnacao estrutural e no potencial de crescimento de cada
ing&ﬁtememe’ O processo politico pode, a curto prazo,
do pro mudancas capazes e pPorem questdo a continuidade
Conlzncﬁma brasileiro. Argumentaria neste caso que, dados 0
lo amentodasatitudes ereagoes dos agentes econdmicos
pflal pass?do recente e o peso do contexto internacional, € de
gforg]l:ﬁ;cggn? ¢Scassa a margem de liberdade existente para
Eistonaoob fpnplementacaode um Planodenatureza distinta.
introduziria Sxﬁ?éz O(fato de que uma guinada politica de tal tipo
adversos omportamentos, alguns marcadamente
» outros decididamente colaboradores. Estas

determinagdes adjci
- cionaj
te“de“CiaSaqulanauS als atuariam, obviamente, sobre as
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€conomias bragj] )le . de tres ‘tendéncias pesadas” a que as
Es:;:;e argentina €ncontram-se presentemente
apresentadas. maticamente_ elas podem ser assim
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deste quadro geral ha que destacar: um arraigado ceticismo
quanto apossibilidade de erradicac¢éo do regime alto-inflacionrio
€ umagenérica desconflan¢a quanto a capacidade dos orgdosde
governo de implantar medidas eficazes (total descrédito quanto
a “state capability”). O publico tem no entanto por garantido
que, ndoobstante aimagem extremamente negativadosgovernos
¢ do Estado, a economia continua funcionando, revelando-se
mesmo capaz de crescer durante curtos periodos.

O prolongamento indefinido da situagéo que acabamos de
sumariar leva os agentes econémicos a convencer-se de que
dependemunicamente de si mesmos. Esta percepcio- celebrada
por muitos - torna particularmente dificil convencer os agerites'
da necessidade de alterar sua visdo da economia, em sintonia
com o langamento de um novo programa de estabilizagéo.

A segunda grande tendéncia pesada deriva da perda
cumulativa de oportunidades. Durante anos as empresas nio
fizeram investimentos que terlam feito se nao se mantivessem,
permanentemente, na defensiva. A bem dizer, no contexto em
foco, o melhor investimento consiste em reduzir as proprias
dividas. As familias, por sua vez, numa postura semelhante,
reduziram também, progressivamente o seu endividamento.
Observe-se que existe aqui uma situagio em alguma medida
semelhante a verificada no final de grandes depressdes: empresas
e familias encontram-se com um baixissimo grau de
endividamento, enquanto numerosas oportunidadesvém sendo
de ha muito consideradas... e adiadas.

As duas caracteristicas que acabamos de assinalar ha que
somar um terceiro determinante. Referimo-me a existéncia de
uma grande massa de recursos expatriados. A istose acrescenta
a existéncia, internacionalmente, de uma formidavel massa de
recursos eminentemente liquidos e em permanentemente
revoada, na busca de novas oportunidades.

L ] - "

Das grandes tendéncias que acabamos de assinalar derivam
consequéncias fundamentais, tanto para a natureza dos
programas de estabiliza¢do com chance de éxito, quanto para as
suas implicagdes a curto e médio prazos.
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Além da indispensavel construgao de um novo quadro fiscal
em que os poderes publicos ndo mais necessitem financiar-se
porviainflacionaria, a estabiliza¢do requer, nas circunstancias
aqui focalizadas, a morte oficial do velho regime de politica
econdmica. A mudanga que ira materializar-se em novas
instituicdes e regras deve ser ostensiva, a ponto de simbolizar a
implantacdo de uma nova realidade econdmica. Muito

particularmente ha que tornar-se evidente que ndo mais se

podera administrar a infindavel crise, mediante um jogo de
apertos e acomodacgdes de natureza fiscal e monetaria. A
Argentina, levando ao limite a ruptura com qualquer tipo de
contemporizacdo gradualista, renunciou oficialmente tanto a
forrgulacao de uma politica monetaria propria, quanto ao uso de
“politicasativas”, enderessadas aos setores“reais”da economia.
Supostamente, estariam ali definitivamente erradicados oS
poderes discricionarios com o que o Governo até entdo havia
conduzido (ou pretendido conduzir) a economia.

Nao parece tampouco plausivel supor que a ancoragem de
um programa do tipo aqui considerado possa ter por referéncia
quantidades de moeda (M1) - ou quaisquer outros agregados
monetarios. O cambio fixo € mais precisamente a adogao de uma
moeda extrangeira como referéncia tem, no caso, a vantagem
(as desvantagens seriao mais adiante apontadas) de sinalizar
com inigualavel nitidez, o surgimento de um novo quadro. Nele,
nao € preciso ter confianga no tirocinio das autoridades ou
preocupar-se com a sua probidade. A economia teria sido
“naturalizada” - o que significa que o novo regime nao repousa
sobre a fidicia (confianga) dos agentes econdmicos. Registre-se,

aeste proposito, amarcante diferengaexistente entre as situacdes

do Brasil e sobretudo da Argentina, onde a descrenca nos
governos e na capacitacao do Estado teria chegado ao limite e,
de outro lado, Chile, Israel, e México, cuja estabilizacdo foi
alcangcada quando os governos ainda eram percebidos como
plenamente capazes de fazer politica economica.

Uma ultima mas também importante decorréncia do imenso
descrédito em meio ao qual se busca a estabiliza¢do consiste no
recurso a abertura como fator de disciplinamento for¢oso dos
precos no que se refere aos bens internacionalmente
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transaclonaveis (tradables). Estamos, de fato, diante de processos
de estabiliza¢do-cum-abertura o que, como veremos, introduz
novas e importantes determinagdes no nosso quadro. No caso
argentino, cumpre frizar, a idéla de que a abertura e a
estabilizacdo sfo processos que se realimentam fol adotada
como doutrina oficial.

A segunda grande conseqiéncia do quadro aqui pintado é
que o potencial de crescimento destas economias €, em mais de
um sentido, muito elevado. A este proposito, o quadro que
estamos observando contrasta frontalmente com a situagdo em
que, nos paises desenvolvidos e estaveis, a chegada de um surto
inflacionario impde o lan¢gamento de uma politica de
estabilizacdo. Em tais circunstancias, caracteristicamente, a
economia cresceu mais do que devia. Aqui, contrariamente,
durante anos, oportunidades de todo tipo deixaram de ser
aproveitadas, o crédito atroflou-se, recursos deixaram o pais.
No caso brasileiro, os empréstimos ao setor privado, que
alcangavam 35% do PIB em 1978, encontram-se, na atualidade,
proximos a 12% do PIB. Acrescente-se, ainda, que a economia
a ser estabilizada enfrenta niveis elevadissimos de juros reais,

. Se, em tais circunstancias,
a liberdade cambial (com taxa fixa) for implantada, os juros
(reais) tendem reduzir-s¢ em relacdo ao passado imediato.
Indubitavelmente, a situagao difere também, profundamente,
de casos como osda Bolivia e do Peru, marcados pelo descontrole,
subito e violento do processo inflacionario. Neles, 0s juros reais
tendem a apresentar valores fortemente negativos, as vésperas
do plano de estabilizagio.

Finalizando estes comentarios, convém enfatizar mais uma
vez a importancia da escolha, praticamente inevitavel, de uma
ancoragem de tipo cambial. Convém também lembrar que uma
tal “escolha” requer, para ter significado pratico, uma margem
ndo despresivel de liberdade no que se refere a compra e venda
de divisas. Isto equivale a dizer que a ancoragem cambial traz
embutida a renancia, ainda que parcial, do controle do ingresso
de recursos que chegam para a festa da estabilizagio.
Consequientemente, torna-se também dificil conter o nivel interno
dedemanda. Observe-sea proposito, que enquantoa ancoragem
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monetaria, ao permitir a variagao da taxa de cambio, insula a
economia dos movimentos do Balanco de Pagamentos, o regime
de paridade fixa tende a submeter a economia doméstica as
vicissitudesdo Balango de Pagamentos €, muito particularmente,
ao0s movimentos de capitais (ao final do artigo esta questao sera
retomada).

'Estas sdo, sumariamente, as similitudes anunciadas no
Inicio do artigo e decorrentes, como vimos, do atual contexto em
que se encontram as economias brasileira e argentina.l

* L] .

Ca}racterizadas assimilitudes anunciadas no inicio do artigo,
convem agora avangar em dire¢do a questdo do crescimento
€conomico. Antes, porém, cumpre ressaltar o inegavel éxito até
aqui obtido pelo Plano Cavallo, seja no referente 4 inflacéo, seja
10 que toca ao nivel de atividade. N4o tenho davidas de que se
alguém dissesse, em marco de 1991, que a economia Argentina
poderia crescer 24% nos proximos trés anos, atingindo ao fimdo
per}odo (1993) a inflagdo anual de 8%, dificilmente seria levado
a sério porqualquer analista. Uma outra forma de aferir o éxito
da experiéncia consiste €massinalar a impressionante reversao

recisamente, interessa-nos
uldades que vao sendo reveladas
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excitacdo/reativacdo (com crescente aproveitamento da
capacidade instalada), para o crescimento via investimento.

Um problema particularmente delicado vem lan¢ando duvidas
sobre o futuro proximo da economia argentina. Trata-se da
sobrevaloriza¢do cambial verificada naquele pais.2 O mais
contundente efeito da drastica mudancga de precos relativos
entre artigos importados e producdo domeéstica consiste na
quadruplicagdo das importag¢oes, que de 1990 para 1993,
saltaramde 4 para 16bilhdesdedolares, enquantoas exportagdes
permaneceram estagnadas em torno a 12 bilhdes de dolares.3
A situacdo revela-se virtualmente improjetavel, se nio para o
corrente ano, seguramente para 1995 e 1996. Basta dizer que
coma taxade crescimentoainda baixa, ademanda por poupanga
externa ja éalta. Atransi¢io para o crescimento via investimentos,
no entanto, requereria um substancial acréscimo das
importagdes (de insumos e maquinas), justamente quando néo
mais se pode contar com receitas provenientes da privatizagéo.’

A bem dizer, mesmo a sustentac¢do do quadro atual parece
inviavel. Alias, dada aimpossibilidade da desvaloriza¢gdo cambial
e arigidez dos precgos a baixa, as autoridades teriam, talvez, que
considerar desde ja a ingrata hipotese de um refreamento da
conjuntura, via corte do gasto publico e/ou elevacio da receita
fiscal. Dificilmente, contudo, o governo teria folego para tanto:
as empresas produtoras de tradables ja estdo operando com
baixissimas margens de lucro e, num outro plano, o
endividamento das familias acaba de passar por um verdadeiro
salto.

Os analistas tendem a tomar a sobrevaloriza¢do cambial
como um problema decorrente da contraposi¢io entre um
residuo inflacionario praticamente inevitavel e o cambio tornado
imutavel. Como ja se disse, no boom que se seguiu ao Plano, o
subconjunto de bens transacionaveis ajustou-se por
quantidades, enquanto o subconjunto de bens e servigos n#o
passiveis de comercializagdo externa (e portantonio submetidos

acompeti¢io externa) ajustou-se por pregos.2 Estabilizacdo,
Crescimento e Politica Industrial Formulada a questio

desta maneira, o problema parece residir na excessiva ﬂgldeg_dol
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Plano argentino, o que, naturalmente, remete a discussao de
expedientes capazes de dar alguma flexibilidade ao cambio.
Nada mais equivocado.

Por tudo o que até agora se disse, a valorizagdo cambial -
verificada em todas as recentes experiéncias de vitoria sobre a
altainflacdo - ¢ uma decorréncia praticamente incontornavel de
determinantes maiores do quadro em foco. Mais precisamente,
0 desastre ocorrido na Balan¢a Comercial argentina &, em boa
medida, uma resultante da combinacio do término de um longo
e atribulado periodo de alta inflagdo com a abertura (comercial
e financeira) e a estabilizac¢do. Recorde-se, a este propadsito, que
fora dos contextos de estabilizagdo recomenda-se queaabertura
sejaacompanhada dedesvalorizagao cambial -0 quendoseria
exequivel na situacdo aqui examinda. A rigor, nas condi¢des
aquiexaminadas, o cambio tende a partirdefasado e a enxurrada
posterior de recursos, contextualmente inevitavel, inflacionando
0s precos dos bens e servigos nido transacionaveis, atua no
sentido de desajusta-lo ainda mais.

Por outro lado, se € bem verdade que, em todos os casos de
abertura as importac¢des tendem a reagir mais rapido que as
exportacoes, com muito mais raz4o esta assimetria se manifesta
no contexto aqui examinado. Quando mais nao seja, porque
umadas tipicas consequénciasda estabilizagdo é orenascimento
do crédito, o que, no que se refere a demanda de duraveis
(especialmente de consumo) pode ter consequéncias
espetaculares. Acrescente-se, ainda, que em condi¢des de
ingresso livre de capitais este fenomeno tende a ocorrer, durante
algum tempo pelo menos, de forma absolutamente indolor.

Como se ve, a liberalizacdo da conta de capitais, em grande
medida ja ocorrida no Brasil e levada ao limite no caso argentino
6, constitui algo repleto de consequéncias. A questio aqui nio
se limita, porém, a tendencial e expontanea corrida de capitais
para a festa da estabilizagcdo. O problema maior consiste em
evitar a instalagao de um circulo vicioso, ja apontado por outrog
analistas: para deter a expansao da demanda doméstica o pais
eleva os juros, o que atrai capitais e expande a demanda
doméstica, tornando ainda mais grave o desequilibrio das
contas externas. Arepeticdo desta cadeia causalacarreta niveis

10
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crescentes de abertura (entendida no sentido da relagéo
Importa¢do/ PIB) e, mantida a taxa de cambio, pressiona no
sentido da repressfio dos pregos dos tradables. A cada volta do
mecanismo repete-se o seu efeito benigno (pressdo baixista
sobre os indices internos de inflagédo) e os seu efeito maligno
(mudanca de precos relativos contra os tradables).

O perverso mecanismo que acabamos de indicar tem
conseqiéncias que convém destacar. Os produtores domésticos-
estardo sendo duramente castigados por seus concorrentes
externos. Os precos dos bens e servigos nido tradables, sob
presséo da demanda, estardo possivelmente se elevando - o que
tende a atrair investimentos para setores que s0 indiretamente
poderio, eventualmente, beneficar a competitividade externa
do pais. Os consumidores estaréio sendo alegremente levados a
se endividar - com o pais, em ultima analise, endividando-se
externamente para financia-los. Além disto, o barateamenteo
das maquinas e a abundancia de crédito externo estara
contribuindo para o avanc¢o daquilo que Fermando Fanjszylber
chamaria de automagao frivola.”7

Fica pois sugerido pelo que precede que alavancada pela
entrada de capitais, a estabiliza¢do radicaliza-se, apresentando
grandes resultados, mas assoclando-se a uma situacio de
Balan¢ca de Pagamentos que tem de ser revertida. Isto,
evidentemente, ndo nega a premissa de que a abertura € a
estabilizagdo sdo processos que se realimentam. Faltaria, no
entanto, acrescentar que 0 processo contém um viés
expansionista/importador e que o grau de abertura (medido
Pelas importagdes/PIB a que se chega) tende a revelar-se
Insustentavel. Mais grave que isto, a correcéo deste fendmeno,
Pode colocar em risco a propria estabilidade.

De fato, caracteriza a visio que inspira o programa em sua
Versiao purista, argentina, a crenga de que a abertura € a
¢stabilizacdo interagem apenas positivamente (a abertura
favorece a estabilizagdo que consolida a abertura). Como ja foi
Sugerido, é esta convicio que, supostamente, justifica a renuncia
genérica as politicas ativas. A observagdo da experiéncia
argentina (como, em certa medida, também do ocorrido no
México) deixa no entanto claro, que a conjugacéio do cambio fixo

| UrrRJ/FEA-IEL |
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com a abertura, potenciada pelo livre movimento de capitais,
pode levar a comemoracéio da estabilidade demasiado longe.
Como todos sabem, ao longo de 1993, o gdoverno argentino

langou m#o de sucessivas medidas tendentes a refrear

importacbes e impulsar exportagdes. Trata-se de um conjunto
derespostas improvisadas, de permanénciaincerta e em flagrante

conflito com & retérica e os alegados fundamentos teéricos do
Plano.

Asegunda concluséio & que, parafraseando Orwell, todas as
economias com inflagdo anual de um digito sfio estaveis mas ha
umas que sio mais estéiveis do que outras. A que estamos
analisando, por exemplo, produz sinais controvertidos que
colocam a sua estabilidade futura em questfio. O Balanco de
Transacdes Correntes, por sua vez, deterlora-se francamente e
aeconomiapassaa necessitaramplamente de poupangca externa,
antes mesmo de deslanchar um novo processo de acumulacio.

A terceira grande conclusio é que ignorar as dificuldades
acarretadas pela tentativa de estabilizacfio a partir da pesada
herancadaaltainflacfio e em meioaoatual contexto internacional
de pouco adianta: as dificuldades se acumulame acabam sendo
enfrentadas com improviso e solucdes “ad hoc"”.

L] - L]

Noquerestadeste artigo trataret de especificar, sumariamente,
algumas recomendagdesque dele dertvam. Antes, porém, convém

frizar que tidas em conta as tendéncias pesadas acima referidas’

eaimprescindibilidade de uma ancora cambial, 8asdificuldades
assinaladas devem ser encaradas como uma quase fitalidade.
Cabe no entanto, no meu entender, tentativamente combaté-
las e/ou compensé-las. Em outras palavras, desejo deixar claro
que nio me parece possivel, em meio ao atual quadro, propor
programas a um s tempo realistas e imunes dqueles problemas
- havendo, no entanto, que reconhecé-los e enfrenta-los.

Recomenda-se, antes de mais nada, uma politica ativa de
comércio exterior.

Noque tocaasexportapdes porque, comoja foi suficientemente
enfatisado, é natural esperar-se que sua evolucéio seja

prejudicada pelo retardamento do cimbio. A reagfio a este
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problema deve ter por base a convic¢éo de que os meios solidos
e sustentaveis de preservacdo do poder competitivo das
exportaches consistem no aumento genérico da eficiéncia
produtiva e no incessante aprimoramento da qualidade.
Programas visando estes objetivos devem ser criteriosamente
apotados e, na medida do posasivel, reforcados. A eles devem ser
acrescentados novos e sistemétivos esforgos de promocfo
comercial dos produtos do pais. Além disto, seja para aproveitar
o potencial nelas existente, seja para combater o aumento
previsivel da concentracio, especlais cuidados e estimulos
devem ser oferecidos as pequenas e médias empresas, para que
elas também tenham condi¢des de penetrar no mercado
internacional. Ainda quando visem obter resultados de curto
prazo (compensar a sobrevalorizacio), as decisdes nessa area
devem ter por referéncia, visbes estratégicas setoriais - o que,
nas condi¢des atuais, requer intensa interacaodaséreaspublica
{inclusive descentralizada) e privada.

No que toca as importac¢des, ha que ter presente, antes de
mais nada, que endividar-se para consumir & criar problemas
para um futuro que pode chegar muito rapidamente. Se, além
disto, tivermos presentes a “fome” no atendida, especjah.nqgte'
por duriveis de consumo (que, numa primeira aproximacao,
pode ser sugerida pela projecdo das curvas de consumo dos
anos 1970) e a disponibilidade de crédito nosdias queseseguem
a estabilizacsio, vemos que estamos diante de uma questéo
Potencialmente explosiva. Isto posto, nio tenho dividas que a
introducao de limites (cotas) de importagéo deve ser serlamente
considerada. O recurso a este expediente se limitaria ao
excepcional periodo aqui referido como festa da estabilizacao.

-se, no entanto, que esta fase pode extender-se por trés
ou mais anos, como sugere a experiéncia argentina.
Evidentemente, este tipo de medida teria de ser compatibilizado
com os novos termos € as novas regras estabelecidas pela
Rodada Uruguat.

Num plano mais amplo ¢ tendoagora em foco asempresas €m
geral, ha que partir do reconhecimento de que o panorama
brasileiro ¢ relativamente favordivel. Numerosas empresas
encontram-se bastante avan¢adas no que toca a aspectos
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Textos para Discuss@o

gerenclais/organizacionais da modernizac#o, en
técnicas de controle de qualldade tém g dlﬁ:gg!a(;:)toanm
velocidade surpreendente. J&4 havendo realizado grandes
avangos, um bom namero de empresas deve, proximamente,
ingressar na fase em que a modernizacéo passa a ser
tﬂlxecessanmente acompanhada de investimentos em capital
ino. Esta serd, também, presumivelmente, uma etapa de
tensificacio de fusdes e aquisi¢des. Vista a questio por
quaisquer destes dngulos, ficam necessariamente colocados,
no centro da problemética, a disponibilidade e o custo do
ﬂnandci:gento de lsm(o prazo. Idealmente, este (e ndo o
oﬁlmncupado er::tgmig;ggiirt:) mgg] cotnsumo) deveria ser o espaco
. en
POIIlPi?nca absorvida do exterlor.e & poupanca interna, pela
nternamente, também, a limitaco ao cré
parece de todo recomendavel, Naggl através t:ll;.ol?x;i(t::cnas: tgg

volume global de crédito {(porque isto tende a beneficlar. .

;x;devidamente as fontes de crédito) e sim mediante
_::t;lceaz Seas condigges de acesso ao financiamento.
freamento a este tipo de demanda significa
Pmtegel;:toBgl:nca de Pagamentos (limitando-se com isto o
cmrédito < ;180¥a divida externa), as fontes domésticas de
crédito umadamvéz amilias. Como revelam outras experiéncias
nanciadorss ¢ » €M especial, o caso argentino, dificilmente
eﬂlufmona‘ pOS-estabﬂmmzadados' sabero, por si 86 e em melo 4
o - e 40, evitar o overborrowing, vale dizer,
daminadimmlén ¢0€s a ponto de previnir o crescimento ulterior
poa ﬂmpha cia, a deterioragfio de carteiras, etc..
h caqtilt:;dmmr que, sem algum tipo de controle do
suasmgledsseloeté rlasp » 0 8obreaquecimento da economia, com
consequéncias, torna-se tnevitivel. Neste sentido,

aquela em que nos ¢:ncc:»nt.rﬁvamm(;a l?nodl:aulg]::eg:lm cﬂseentgaogigisdt:

8overno argentino renunciou q priorie

totalmente ao controle do ingressg de capitais, reproduzindo,

desta maneira, um posicionamen,
' to que rev -
na experiéncia chilena de 1978382. Ffsl(tjtlal sﬁit?;:s:slt::{‘so
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contrariamente, marcado por aquela dura experiéncia vem
lancando mé&o de diversos recursos (controle administrativo,
esterilizacfio ¢ outros meios} para impedir que o afluxo de
capitais leve a economia a ultrapassar a rota sustentével de
crescimento. Neste campo, a utilizagfio de bandas capazes de
introduzir risco de perda, especialmente nos movimentos de
capital de curto prazo, parece altamente recomendével. Sua
adogdo n#o precisa, contudo, verificar-se no momento de
lancamento do plano ¢ sim & medida que esta avance no sentido
da consolidagfio ou, mesmo, contrariamente, comeceaenfrentar
dificuldades.

Para efeito de algumas destas sugestdes, a natureza “aberta”
do plano brasileiro constitui, sem davida, uma vantagem, vis--
a-vis a rigidez paradigmatica do caso argentino. Esta mesma
(relativa) flexibilidade sugere, no entanto, que o programa
brasileiro dificflmente obteré resultados tdo positivos quanto o
seu congénere argentino, no que toca a eliminacéo da inflacéo.
Admitido o ponto, ha que considerar, com a devida seriedade,
em que medida o plano brasileiro requer, complementarmente,
politicas de rendas.

Uma das mais importantes licdes da experiéncia argentina
consiste, por fim, em que as politicas voltadas para o setorreal
nio necessariamente refletem um mero apego a praticas
discricionarias caracteristicas do passado latino-americano.
Tampouco, constituem um zelo excessivo e extemporaneso,
dada a inequivoca prioridade conferida & estabilizacdio. Com
efeito, dadas as condigdes de que se parte e aquelas em melo s
quais o plano tera de desenvolver-se, a renuncia a politicas
ativas nao é apenas arriscada. A experiéncia parece indicar que
as politicas discricionérias e voltadas para o lado real, quando
repudiadas, acabam retornando sob a forma de improvisos - 0
que certamente nio leva as methores solugies e, ente,
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Textoi para Discussto
Notas

1 - A énfase nos contexios e nas tendéncias pesadas neles embutidas
eontrastaoomanbordagemoomem:lmalemqueadlfmehmdoa
procesos de estabilizacio contemporfinea estd baseada na apcio entre
dncora monetéria ou dncora camblial. As experiéncias aqui enfocadas niio
parecem ter, na pratica, como evitar a ancoragem cambial, Além disto,
oomovimos.oprdprlocontextoseencarregadedenmrumaltopotenclal

de crescimento, que tende a ser detonado com o alcance da estabilizacio. -

Concordo, noentanto, queaancoragem cambial, emsl, reforcaatendéncia
4 expanafio no periodo que se segue a estabilizacfo. Kiguel & Liviatan,
centrados na dicotomia &ncora monetiria versus fncora cambial,
apresentam uma interessante avallagfodas experiéncias recentes (Kieguel
& Liviatan, The World Bank Economic Review vol, 8, no.2 “The business
cycleassociated with exchange rate-based stablilizations"). A relacdo entre
establlizacio e abertura & refertda em Edwards, Sebasttin, World Bank
“Trade and Industrial Policy Reform in Latin America”, mimeo,, 1984,

Indice de Pregos por Atacado (IPA). De abril de 91 a novembro de 1993, o
IPC elevou-se de 52,9, enquanto o [PMNAN (indtce de precos por atacados

nfo agropecudrios) elevou-se de 4,4%. Fonte: Situacién Latino
Americana.CEDEAL. Ano 4, no. 18,

importacao de insumos e equipamentos, Vista por este éngulo, a situacfio
doMéxicoé relativamente menos x
= \ grave, dadoodinamtsmo desuas vendas

4 -Fanelll, J M. e Frenkel, R. Gmﬂ;hnmmandSusta(nabmty.m
Argentine Economy tn the Ninettes, CEDES, 1994, mimeo.

6 - A desrregulamentacao cambial
prats e nfo m na Argentina ao po‘l::zsd:

financetras por parte das autoridades argentinas,

7-Apropés!toda&03lm¢aodaaut0m¢aoduassuméﬂa30bsem
devem aqui ser feitas. Primetramente, €specialistas em reestmmracg::
tendemaadverurqueacompmdenom méquinas deve concluir e nfo
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5 -Corden, W.M. MlangeRam M(q’mpe”ebm Countries, 1990: pg': '

Establizagao, Crescimento e Politica industia)

inictar o processo de modernizagio. Por outro lado, a aceleracfio da
automacal; a partir de maquinas importadas dificiimente detxard de
agravar o problema do desemprego, o que, aliis, seguramente complica

um quadro em que 08 trabalhadores vém assumindo oompmmisaos Qe“
pagamento a médio e'longo prazo.: -

8 - No Mexico, 0 comprometimento com uma taxa nominalmente fixa de

ciimbiofol evitado -oque, aliés, Mnaquelaexperl&mhmutto

Advirta-se, no entanto, que a heranga alto- inflactoniria ¢ muito

“pesada” naquele pais, e o governo, até recentemente pelo menos,

dispunha de uma excepclonal capactdade de articular pactos e coordenar
decisdes,
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