Desvalorizacio do real: | |
a agonia de uma estabilizaciao inacabada

Octavio A. C. Conceigao*

“[Tlenho o dever de pedir aos meus colegas, que sobreviveram ao
massacre do pensamento (inico, a retomada da discusséo de um
projeto nacional e democrético de desenvolvimento.(...) Invertamos
a parébola de Keynes. A curto prazo estaremos todos mortos; é
hora de pensar e lutar pelo longo prazo.”

Maria da Conceigdo Tavares (1999)

“[A] estabilidade tem raizes institucionais, a presenga de instituicbes

é, entretanto, condi¢éo necessaria, mas ndo suficiente para que
ela ocorra.”

Burlamaqui e Fagundes (1996)

Programa de Estabilizagdo Econdmica, designado Plano Real, tem
sido 0 mais exitoso programa de combate 2 inflagao ja implementado
na economia brasileira. Ao longo de seus quase cinco anos de exis-
téncia, o referido plano conseguiu reduzir drastica e sistematicamente as taxas
inflacionarias, fazendo-as despencar de uma inflagio mensal da ordem de 40%,
como a ocorrida antes da implantacao da URV no inicio de 1994, para algo em
torno de 2,48% a.a., como foi 0 INPC em 1998. Tais dados sao, por si s6, mais
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que suficientes para revelar que, do ponto de vista da implementac&o e dos
resultados do Programa de Estabilizacdo, nao se pode debitar, a equipe
econémica do Governo, falta de habilidade ou de competéncia para reverter a
tendéncia inflacionaria até entso vigente.

Entretanto, em se tratando de nossa “ciéncia econdémica’, tais predicados,
embora fundamentais atributos de qualquer administrador de politicas
macroecondmicas, ndo s3o0 garantia de éxito em sua execugao. Isto porque a
economia lida permanentemente com “expectativas’ e com “incertezas’ frente a
realidade, a qual, alids, também esta em constante transformacéo e, portanto,
sujeita a sucessivas reavaliacdes. Esse fato explicita, a0 mesmo tempo, as
razdes do éxito e os limites do Programa de Estabilizagdo designado como
Plano Real. Vale dizer: enquanto as expectativas e incertezas quanto aos ru-
mos do Plano Real foram mantidas razoavelmente “estaveis” e sob relativo “con-
trole”, o Plano funcionou de maneira exitosa. Entretanto, quando os elementos
que garantiam essa “estabilidade” comegaram a demonstrar sua fragilidade,
aumentou a incerteza quanto ao seu futuro," acarretando, conseqlentemente,
perda de confiabilidade quanto a seus objetivos e metas. A concretizagéo dessa
ameagca poderia leva-lo ao descrédito e conduzir a economia irremediavelmente
ao caos, reinstaurando no Pais a t4o temida volta do processo hiperinflacionario,
com quebra de contratos e crise de confianga generalizada. Entretanto a recu-
peracao da confianga — tanto externa quanto interna — nos rumos da econo-
mia brasileira deve reverter essa possibilidade, embora ela ainda néo se consti-
tua em um cenario descartavel.

Este texto busca discutir as razdes do relativo éxito e malogro do Plano
Real, a partir da crise instaurada com a desvalorizagao cambial de janeiro de
1999. Entretanto, ao fazé-lo, julgamos que, ao analisar a “estabilizagéo dos
pregos” no Plano Real sem uma vinculag&o restrita aos aspectos estruturais e
institucionais da economia brasileira, corremos o risco de empobrecer seu
respectivo contetdo analitico, face a extrema complexidade — e a consequente
dificuldade — em compreender a situagéo enfrentada pelo Pais. Por essa ra-
za0, s&o escassas as analises, no debate econdmico atual, que contem-
plam tal enfoque. N&o temos pretensao de preencher esse vazio, mas de

' NZo é mera casualidade qualquer semelhanca ou afinidade com o pensamento pés-keynesiano,
que reitera o carater intrinsecamente instavel do capitalismo contemporaneo, uma vez que
ele estd permanentemente vinculado a volatilidade das expectativas, as quais implicam
decisdes tomadas em um ambiente permeado por incertezas.
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contribuir — nem que seja unicamente dividindo com o leitor uma preocupagéo
comum — com alguma reflexdo em uma area de pesquisa tao fértii. O que
procuraremos demonstrar € que a pavimentagao de um terreno-.compativel com
a “estabilidade” implica a constituicao de um ambiente institucional adequa-
do, o que somente ocorreria mediante a existéncia de plena credibilidade dos
agentes econdmicos nos propésitos da politica econdmica em perseguir esse
fim. A estabilizag&o econdmica n&o se resume apenas em seguir regras, mas
aceita-las como Unico tipo de comportamento compativel com a propria finalida-
de da atividade econdmica. E esse processo parece “institucionalmente novo”
na economia brasileira.

Estabilizagao, estabilidade e crescimento

Consideramos que uma relevante questao relacionada a evolug&o do
Plano Real é a disting&o, e a conseqilente comparacgao, entre “estabilizacéo
econdmica” e “crescimento econdmico”. Nossa hipotese de trabalho é que
ambos s&o indissociaveis. Mesmo tendo pontos de partida e metas original-
mente opostas, fundir-se-&o ao longo de um processo, impedindo opo-las
conceitual e analiticamente. N&o se quer com isso dizer que um “programa
de estabilizagao” e um “programa de crescimento” se confundem, o que se-
ria uma temeridade. Eles sdo diferentes na concepgao, nas metas e objetivos
e nos fins. O primeiro visa debelar o processo inflacionario da economia; o
segundo relaciona-se as estratégias de longo prazo que permitem sustentar,
de forma duradoura, altas taxas de crescimento econémico. O que quere-
mos colocar € que, em uma trajetoria de médio e longo prazos, os dois
devem sintonizar-se e sincronizar-se para que a economia mantenha condi-
¢des minimas de “estabilidade”. Dai a importancia — e, ao mesmo tempo, a
dificuldade — do Plano Real em adequa-los, pois inexiste um programa
econdmico de crescimento para o Brasil, salvo uma vaga nogéo de que o
‘mercado” e a adequada “reinsergao externa” garantirio “segura integrag@o ao
crescimento globalizado”. A nosso ver, isso s6 ira ocorrer quando a estabili-
dade de pregos se transformar em estabilidade institucional, acompanha-
da de um compativel desenho da estratégia nacional de crescimento
econdémico.

A discuss&o sobre a estabilidade de pregos e os processos de estabiliza-
cao ¢ vasta, complexa e alvo de profunda preocupagao teérica no campo da
moderna macroeconomia. A versao moderna desse debate incorporou, além da
polarizag&o tradicional entre keynesianos e monetaristas, a contribuicdo dos
novos-classicos, novos-keynesianos e pos-keynesianos. Uma interessante sis-
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tematizacao dessa discuss&o é apresentada no trabalho elaborado por Fontes,
Arbex e Silva Jr. (1998)2 . Para os autores:

“(...) [a] estabilizagao deve ser compreendida como um processo para
se alcancar a estabilidade, que representa a situagéo na qual o esforco
despendido pelo Governo para alcancar uma determinada meta de
politica econdmica é minimo.O processo de estabilizaczo, por sua
vez, € marcado por muitos aspectos, que ora advém da relagéo entre os
instrumentos & disposi¢éo das autoridades econémicas e as metas por
elas selecionadas, ora se originam das conseqtiéncias inevitaveis das
acdes implementadas” (FONTES, ARBEX e SILVA JR., 1998, p. 74).

Para os autores, a moderna literatura econdmica sobre a eficacia e a
credibilidade da politica econémica desdobra-se em duas tendéncias. A primei-
ra enfoca a instrumentalidade da politica macroecondmica, tendo em Tinbergen,
Atkinson e Stiglitz seus principais componentes. A segunda enfoca o carater
das autoridades economicas, onde *(...) o publico, interagindo estrategicamente
com a autoridade econdmica, determinaria o seu comportamento com base em
suas expectativas sobre o provavel curso das politicas correntes e futuras
(PERSSON, TABELLINI, 1996)" (FONTES, ARBEX e SILVA JR.,1998, p.76).
Dessa discussao resulta que o ganho de credibilidade associa-se a percep-
¢&o, pelos agentes econdmicos, de que a autoridade monetaria esta, de fato,

cumprindo as medidas de politica econémica. Entretanto, como colocam os
autores:

“(...)a associagao entre credibilidade e estabilidade macroecondmica
nao ocorre de forma tao direta. A estabilizagao é condicao
necessaria, mas nao suficiente, para a estabilidade econémica,
implicando, ainda, a necessidade de equilibrio fiscal e das contas
externas, além de baixas taxas de desemprego e de um padrao de
crescimento sustentavel. Como estas metas, muitas vezes, n3o
sé&o mutuamente compativeis, o alcance da estabilizagzo de precos
gera um ganho de credibilidade que no implica, necessariamente,

2 Os referidos autores participaram do Gltimo nimero da revista Indicadores Econdmicos
FEE, cujo Tema em Debate foi Estabilizagio e Crescimento: Desafios do Plano Real.
O artigo Estabilizagdo Econémica no Brasil: Reflexdes Sobre o Plano Real traduz-se
em excelente contribuicio ao referido debate. Salientamos o fato de que, mesmo tendo sido
elaborado no terceiro trimestre de 1998, o artigo mantém absoluta atualidade pelo vigor das
reflexdes ali contidas, apresentando importantes conclusdes (e sem quaisquer pretensdes
vision4rias) sobre os rumos e desafios do Plano Real.
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uma crenga por parte do publico de que o Governo sera igualmente

capaz de atingir a estabilidade economica” (FONTES, ARBEX e SILVA
JR., 1998, p. 76).

Concordamos com a perspectiva analitica apresentada pelos autores so-
bre o nexo entre estabilizagio e estabilidade®, entretanto julgamos que o pro-
cesso de crescimento ndo é condigio para a estabilidade, mas o contrario.
Explicitamente, o processo de crescimento € uma resultante de condicdes vi-
gentes relativamente estaveis, consolidadas a partir da constituicao de institui-
cbes compativeis com ambos. Nossa perspectiva analitica propde incluir as
instituicdes e o meio ambiente institucional no centro do debate sobre estabili-
zagao, estabilidade e crescimento. Retomando a tradiczo institucionalista nor-
te-americana de Veblen e Commons, que tem sido resgatada pela contribuicdo
de outras abordagens afins, como a nova economia institucional e, mais especi-
ficamente, os neoinstitucionalistas, os evolucionarios ou neo-schumpeterianos
e os regulacionistas®, julgamos que se esta esbogando um novo e alternativo
aporte a “teorizagdo” da complexa relagio estabilidade, crescimento e institui-
¢bes. Reiterando a importancia da epigrafe deste texto, extraido do trabalho de
Burlamaqui e Fagundes (1996), tem-se que:

“A emergeéncia de instituigdes conecta-se a busca de regularidades,
enraizamento de convengbes e elementos de previsibilidade
comportamental e de parametros decisérios que incrementam a
inteligibilidade do meio ambiente, administrem sua complexidade,
e, assim fazendo, reduzam ou amortegam as — muitiplas — fontes
de incerteza, criando condicdes para a continuidade e estabilidade
das atividades econdmicas (NORTH, 1990, ps. 20-25). (...)
[Altividades produtivas, negociagdes intersindicais, estratégias
empresariais e agéo coletiva de modo geral, concebidas e
empreendidas em contextos complexos e permeados por incerteza,

requerem respaldo institucional’ (BURLAMAQUI e FAGUNDES,
1996, p. 150-152).

® Uma discussao mais detalhada desses aspectos esta em Arbex (1997), no livro organizado
pela Professora Rosa Fontes, intitulado Estabilizagdo e Crescimento, editado pela Uni-
versidade Federal de Vigosa.

4 Para uma interessante discuss#o sobre essas principais correntes institucionalistas, suge-
rimos a leitura do texto de Samuels (1995).
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Sem pretender ultrapassar os limites deste texto e com o intuito de subli-
nhar a estreita vinculag&o do meio ambiente institucional com a constituicao de
estratégias “estaveis” de crescimento, achamos que ha, na mencionada litera-
tura institucionalista, importantes avancos teoricos que vém consolidando essa
linha de pesquisa. Interessa-nos observar que, em quase todos os autores
institucionalistas, ha uma convergéncia bastante acentuada e, portanto, eleva-
da compatibilidade entre o pensamento de Keynes e o de Schumpeter. Isso nos
interessa porque permite fundir a discuss&o sobre crescimento — que implica
inovagao tecnologica, novos paradigmas ou trajetorias tecnolégicas, sistemas
nacionais de inovacgéo, etc. — com expectativas keynesianas indutoras a toma-
da de decis&o empresarial (animal spirit), fazendo crer que o legado heterodoxo
tem importantes contribuicdes a esse debate. O que nos parece relevante afir-
mar € que quem estabelece este link sao exatamente as instituicdes. Burlamaqui
e Fagundes fornecem em seu texto sugestiva citacao nesse sentido:

“Swedberg (...) anota perceptivamente, na sua biografia de
Schumpeter, que: ‘we shall suggest that his central theme — in
Capitalism, Socialism and Democracy — is (...) the role of
institutions in the economy. As we know, Schumpeter felt that
economic theory should deal with ‘economic mechanisms’ and
economic sociology with economic institutions’”. Quanto a
abordagem de Keynes, James Crotty observa que “(...) expectation
and confidence formation are institutionally specific and historically
contingent processes’, ao que aduz “(...) ‘Keynes’ macrotheory is
based on an institutionalist methodology’ (cf. Crotty in Dymski e
Pollin eds, 1994, p. 129).” (BURLAMAQUI e FAGUNDES, 1996,
p. 152-3).

Essas observagdes s&o realizadas com o intuito de servir como “pano
de fundo” ao que se pretende interpretar sobre a atual crise do Plano Real.
Ou seja, reitera-se, aqui, que os aspectos institucionais relativos a con-
cepgao e “evolugéo” do referido plano tém amplas e multiplas vinculacbes
entre si, mas que s&o pouco exploradas na literatura econémica do Brasit.
Nosso proposito com este texto é tentar jogar alguma reflexso e especula-
¢ao sobre tais vinculos, sem a pretensao de esgota-los, mas, ao contrario,
comegar a explora-los, mesmo com os riscos de uma andlise ainda incipiente.
A nosso ver, futuras analises da realidade econdémica brasileira nzo poderéao

prescindir de um aprofundamento dos seus aspectos institucionais mais
marcantes.
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Fundamentos e objetivos do "Plano Real”

S&o por demais conhecidos 0s objetivos do Plano Real, e no nos ocupa-
remos em descrevé-los neste texto.’ E necessario, porém, reiterarmos que o
cenario econdmico dos anos 80, ao caracterizar a “década perdida”, demons-
trou nao apenas o esgotamento do modelo de crescimento montado no Pais
para incorporar a ate entdo “moderna industrializacéo substitutiva de importa-
¢des”, como explicitou a necessidade de a economia do Pais passar por total
reestruturagdo. O advento das dificuldades estruturais, marcadas pela pesada e
crescente divida externa, pelo descontrole da divida publica interna e conse-
gliente explos&o da inflagao, sao evidéncias dramaticas do que marcou essa
época. A sucessao de planos heterodoxos fracassados expds a necessidade
de novos fundamentos & “estabilizag&o”, mas que seguissem certos principios,
tais como: evitar “choques”, retomar a confianga na condugdo da politica
econdmica e garantir credibilidade a moeda nacional. Tais requisitos
consubstanciaram o Plano Real, que nasceu com a promessa de inaugurar uma
nova era, pautada por moeda estavel, credibilidade, competitividade externa e
interna e, colado a isso, uma necessdria e conseqilante maior abertura interna-
cional. Essa ¢ a receita do “Brasil do Real”.

Para tanto, foi concebido um “Programa de Estabilizagao” diferente dos
anteriores, onde, através de uma superindexacio, se buscava desindexar a eco-
nomia, implantando-se a URV, que, no dia do inicio do-Programa de Estabiliza-
¢ao Econdmica, estaria “rigidamente” atrelada ao délar. A partir dai, criou-se o
real, que assumia, desde a sua origem, uma estrita vinculagao a moeda norte-
-americana. Na realidade, o Plano Real foi uma espécie de “dolarizag&o implici-

5 E vasta a literatura nacional sobre os efeitos do Plano Real. Julgamos relevante mencionar
o trabalho de Franco (1998), por revelar, com clareza, sua apreciacéo sobre os “fundamen-
tos” do Plano Real e consideragdes sobre estabilizagio, insercéo externa e desenvolvimen-
to. Outro artigo que merece ser mencionado € o de Bresser Pereira (1994), escrito na época
de lancamento do Plano Real, onde o autor expbe, sob uma dtica mais “oficialista”, os
fundamentos, a “superioridade l6gica” e alguma discusséo da conjuntura politica da época.
Para uma avaliagdo com outros enfoques, ver os trabalhos de Fiori (1999), Castro (1995),
Fleury e Arkader (1996), Maldonado Filho e Saad Filho (1998). Esta propria revista tem-se
ocupado em discuti-lo em seus varios aspectos. Ver, em especial, o vol. 25, n° 2; vol. 26, n°
2; e vol. 26, n° 3, que trouxeram, na se¢do Tema em Debate, um elenco de importantes
artigos agrupados, respectivamente, nos seguintes titulos: Trés Anos de Plano Real,
Perspectivas do Desemprego e Mercado de Trabalho no Brasil; e Estabilizagdo e
Crescimento: Desafios do Plano Real.
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ta” da moeda brasileira, escondida sob o manto da paridade cambial fixa, cuja
variagao ocorria através do engenhoso mecanismo de minibandas (noinicio do
plano, a paridade era de 0,83 centavos de real por unidade de dolar). Tal meca-
nismo constituiu-se na principal ancora da estabilizagao brasileira e sustentou,
ao longo de toda a imptantagéo do Plano, uma queda acentuada nos niveis de
pregos. Isto porque se estabeleceu, com a ancoragem cambial, um padrao de
referéncia de pregos domésticos comparaveis com os internacionais, revelando
que anos de convivio com altas taxas inflacionarias provocaram uma enorme
distorg&o nos pregos relativos domésticos em relag&o aos praticados no comér-
cio internacional. Vale dizer: produzir no Brasil era demasiadamente caro, e,
mais, a qualidade dos produtos locais nao justificava tal defasagem. Dai que —
e esse fator foi extremamente importante em termos das atuais repercussoes
do Plano Real — a constatagao do relativo “encarecimento” dos produtos brasi-
leiros em relagao ao Exterior exp6s, dramaticamente, as pessimas condicbes
vigentes no Pais em termos de competitividade, evidenciando a necessidade de
profundas mudancas estruturais em nossa matriz produtiva.

As consequiéncias mais perceptiveis da valorizagao cambial foram o au-
mento expressivo e acelerado das importacdes e a extingo quase imediata das
vantagens competitivas dos produtos nacionais no mercado internacional. Logo,
0 Plano Real, além de estabilizar os pregos, expds a fragilidade de nossa estru-
tura produtiva doméstica em termos de competitividade, eficiéncia e ganhos de
escala e escopo. Constatou-se que o Pais havia “estacionado”, do ponto de
vista produtivo, tanto externa quanto internamente. Ou seja, ao mesmo tempo
em que esse problema se constitui hoje em um dos maiores obstaculos & con-
solidag&o da “estabilizagéo da economia brasileira”, € também o maior desafio 2
rearticulag&o de um novo padrao de crescimento econdmico.

O que se quer argumentar aqui é que o Plano Real, para cumprir
exitosamente sua “existéncia”, deve superar ou resolver problemas estruturais
que se sobrepdem. Ou seja, além de zerar a “memodria inflacionaria” e acabar
com a inflag&o inercial — cujo feito, alias, o legitimou perante a populagao bra-
sileira, por eliminar as fontes alimentadoras do processo inflacionario —, deve,
também e simultaneamente, dar condicdes & “criagdo” de uma compativel
reestruturagéo produtiva nacional. E a “solugéo” desse problema tem sido dele-
gada a um plano meramente circunstancial dentro das prioridades da politica
econdmica nacional, pois tal tarefa — que €, por definigao, gigantesca, dificit e
complexa, por exigir uma definicao relativamente precisa de prioridades, estra-
tégias e metas de longo prazo para a economia nacional — tem sido sugerida
como algo resolvivel automaticamente pelo “mercado”, pela ‘reinsergso externa”
e pela propria “globalizac&o”. A nosso ver, a multiplicidade de dificuldades sus-
citadas pelo avango do Plano Real decorre da prépria constituicdo de um am-
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biente nacional "estavel"® que passa a exigir a definicio de um novo horizonte
de longo prazo para a economia, explicitando as bases e as novas perspectivas
de crescimento econdmico, para gue se definam as estratégias empresariais ai
vinculadas.

Esse ponto, sem duvida, constitui-se no maior desafio do Plano Real, pois
a hipétese de trabalho que procuraremos discutir, dentro dos limites deste tex-
to, € que o processo de estabilizacao s6 tem sentido se for acompanhado de
condigdes que impliquem em nova trajetoria de crescimento econémico. Resu-
mindo: estabilizar implica crescer, caso contrario, o que se tem é desconfian-
¢a, descrenga, cautela quanto ao futuro e, obviamente, auséncia de expectativa
positiva quanto aos rumos da “estabiliza¢&o” e do proprio “crescimento”. E, a
nosso ver, a crise atual do Plano Real, que eclodiu em 14 de janeiro Gltimo, com
a saida do Presidente do BACEN face a decisao de desvalorizar a moeda na-
cional, foi nada mais nada menos que a manifestagéo desse descompasso
entre “metas de estabilizacdo” — que previam aumento das dificuldades exter-
nas, crescimento da divida publica interna, manutencao da politica de juros
altos, aumento da recessao, faléncia dos Estados da Federagéo, etc. — e au-
séncia de “perspectivas de crescimento”.

Isto quer dizer que as condigdes’ que asseguravam uma certa sustenta-
¢ao das bases de funcionamento do Plano Real — e que, ao longo dos Ultimos
quatro anos e meio, foram a propria fisionomia do Governo — demonstraram
absoluta falta de félego em continuar funcionando como, até entao, o fizeram. A
crise de confianga externa, baseada no refluxo crescente de capital especulativo
volatil aplicado nas Bolsas do Pais, foi a manifestagao mais direta desse feno-

% Podemos colocar essa questdo em outros termos: o que o Governo buscava desde a origem
do Plano Real era capacita-lo a criar nacionalmente um “novo padréo de desenvolvimento”,
cujas caracter{sticas eram criar internamente um ambiente mais competitivo, mais aberto,
mais integrado internacionalmente, com uma maior capacitagao técnica da empresa nacional
e, necessariamente, com uma radical redefinicdo do Estado nacional, que saiu “falido”, do
padréo anterior, “substitutivo de importagdes”. Vale dizer: o Plano Real, no bojo do préprio
programa de estabilizagdo, visava criar condigdes “internas” e “externas” a implantagéo de
um novo ambiente institucional na economia brasileira. isso permitiria a definigio de um novo
processo de crescimento econdmico.

" Entre estas figuram: um cendrio persistente e cautelosamente recessivo — para evitar a
reindexagao da economia, via surgimento de virtuais focos inflacionarios —, uma valoriza-
¢ao cambial excessiva, uma grande expansao nos déficits em transagbes correntes, um
certo estrangulamento dos setores produtivos nacionais e um brutal crescimento do
endividamento publico. Obviamente que o desemprego e a contengo salarial emergiam
desse cenario como as resultantes sociais mais perversas.
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meno, pois se constituiu em reacao a necessidade intrinseca do Governo de
desvalorizar o real frente ao ddlar para que a economia continuasse funcionan-
do.® A manutengao daquela situagao seria insustentavel por um periodo maior
de tempo, fazendo crer que, para continuar existindo, o Plano Real deveria aban-
donar alguns de seus principios, dos quais a &ncora cambial era o mais infiexi-
vel. Ou seja, apesar da “crise cambial” brasileira ter afetado negativamente as
Bolsas de todo o mundo financeiro e “globalizado” (no qual se apregoava que
agora o Brasil seria a “bola da vez”), ela foi reflexo, isto sim, de “desajustes” e
“desequilibrios” gestados endogenamente e resultantes do proprio esgotamento
dos fundamentos do Plano Real em funcionar domesticamente, na forma como
o fizera até ent3o.

Por essa razao, o Plano Real, que até a presente crise pode ser personifi-
cado na pessoa de Gustavo Franco na presidéncia do Banco Central, assume,
a partir de sua saida, uma nova fei¢éo, pois a desvalorizagao cambial inaugura
irreversivelmente uma nova fase no caminho para a estabilizagao “ a brasileira”.
Assim sendo, chamaremos de fase | do Plano Real o periodo que vai desde sua
implantac&o até a saida do referido economista do Bacen. Essa fase se carac-
terizou pelo total esgotamento dos mecanismos originarios de sustentago do
referido Plano, evidenciando que ele atingiu seu proprio limite, ou seja, explicitou-
-se a impossibilidade de a economia funcionar como vinha funcionando, haven-
do necessidade de profundos rearranjos em diregao a consolidacao da estabili-
dade dos pregos.

A turbulenta travessia da ancora cambial
a “estabilidade”

Se a fase | do Plano Real se esgotou, o que a sucedera? Sabemos que é
arriscado e dificil estabelecer qualquer progndéstico mais conclusivo sobre fases
de determinado processo, ainda mais em circunstancias como as enfrentadas
pela ecdnomia brasileira hoje, onde ha expectativas bastante incertas e vola-

¥ As interpretagdes mais superficiais e apressadas desses episddio tentaram escolher um
culpado por tal situagéo, o que para o “analista” significaria um atalho a qualquer esforgo
mais elaborado, no sentido de “tentar” compreender — e nao de mascarar, como acabaram
fazendo — a complexidade da crise politica e econdmica brasileira. O caso da declaragao
de moratéria pelo Governo mineiro, as vésperas da desvalorizagio cambial, traduz-se em
6timo exemplo dessa situagao, pois, para alguns, a desafiadora ousadia do Governador fez
desabar a cotagdo da Bolsa de Valores de Nova lorque.
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teis, sobre as quais poucos ousam arriscar palpites sobre o futuro.® Cientes
desse risco e, além disso, do fato de que qualquer periodizagao é, por principio,
composta por algum grau de arbitrariedade — e, portanto, sujeita a maiores
riscos ainda —, juigamos que a trajetoria do Plano Real rumo a sua consolida-
¢ao deve atravessar mais duas fases caso nao ocorram “externalidades”
imponderaveis.

Observe-se, mais uma vez, que qualquer processo de estabilizagéo so-
mente tem sentido l6gico e tedrico se for acompanhado de uma compativel
trajetdria de crescimento econdmico, que seja, ao mesmo tempo, duradoura,
persistente e equilibrada. isso significa afirmar que, se o objetivo do Plano Real
eratrilhar a estratégia da estabilizagio — e do crescimento —, ha uma enor-
me distancia a ser percorrida, uma vez que a estabilizacio brasileira esta em
processo de construgéo e, portanto, longe de ter sido concluida. Assim, a
consolidagéo da estabilizagdo somente serad alcancada quando estiver
consensuado — na cabega dos agentes econdmicos — que esta em marcha
um processo de expansao das multiplas, diversas e nem sempre interativas
atividades econémicas. Os individuos — do microempresario ao grande inves-
tidor, do desempregado ao executivo de um grande banco — devem acreditar
que o ambiente econdmico “transpira” certa euforia, criando condigdes a expan-
s&o da atividade econdmica, através do “animal spirit”. Além disso, a expansao
nao deve estar vinculada ao aumento nos niveis de pregos. Essa situagéo diver-
ge totalmente da relativa “desordem econdmica” vigente no Pais. As condicdes

® Um exemplo claro disso ¢ a expectativa da taxa inflacionaria para 1999. Em janeiro, com a
eclos&o da crise cambial, muitos economistas arriscaram, a época, que a inflagdo poderia
chegar, sem qualquer outro “acidente de percurso”’, a aigo entre 9% a 12% ao ano. Hoje,
passados dois meses da referida crise, a previso para a inflagdo em 1999 — mesmo sem
a ocorréncia de nenhum outro inusitado “acidente”, além do j& ocorrido em Jaﬁelro —é
estimada como algo em torno de 16%. O préprio FMI, ao assinar o acordo com o Brasil, no
inicio de margo trabalhou com expectativa de inflagdo de 16,8%. O mesmo pode ser dito
sobre expectativas de taxa de cambio, contas publicas e crescimento do PIB, os quais,
segundo o referido 6rgdo, devem atingir em 1999, respectivamente, R$ 1,70 por dolar,
superavit primario de 3,1% do PIB e crescimento do PIB de -3,5% a -4,0%. Ja a balanga
comercial-deve apresentar superavit de US$ 11 bilhdes.

A nog&o de “equilibrio” é aqui empregada em um sentido proximo a viso neo-schumpeteriana,
diferindo da definigdo comumente utilizada pelo mainstream, onde é sinénimo de uma situa-
¢&o estacionaria de longo prazo. Consideramos que, pelo contrario, uma situagdo de equi-
librio de longo prazo ¢ aguela onde as varidveis que asseguram “estabilidade” do sistema
sofrem variagdes apenas incrementais, n&o alterando seus parametros estruturais

10
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de estimulo ao crescimento das atividades produtivas estzo longe de caracterizar
qualquer perspectiva de expansao duradoura da economia. Pelo contrario, a neces-
sidade de “ajuste fiscal”, 0 acordo com o FMI, a retragéo de gastos do Governo—o
qual, alias, se encontra em uma situagéo de endividamento publico sem preceden-
tes (o volume de titulos publicos federais passou de R$ 203,2 bilhdes em agosto de
1997 para cerca de R$ 330 bilhdes as vésperas da crise cambial) --- explicitam o -
aprofundamento severo da recesséo durante 1999. As metas de crescimento do
PIB, que no inicio do ano apontavam uma retracéo de 1,5%, estimam gue o mesmo
podera apresentar um crescimento negativo superior a 3,5%.

Posto isso, vislumbramos que o caminho do Plano Real até a estabilizacao
devera perpassar trés fases distintas. A primeira, examinada no item anterior
deste artigo, ja foi atravessada e se encerrou com a desvalorizagao cambial de
janeiro Ultimo. Nessa fase, mesmo nao se consolidando a estabilizacao, obtive-
ram-se notaveis avangos rumo a tal processo: mudaram-se as regras da econo-
mia, conviveu-se com uma dificil, “resistente” e exitosa luta para a extincéo da
“‘memoria inflacionaria” e procederam-se pesados “ajustes” contraa indexacdo da
economia. O custo desse processo foi a convivéncia com uma politica econdmica
restritiva, juros altos e uma situag@o cambial desfavoravel a producao nacional.
Um dos efeitos mais dramaticos dessa politica tem sido, além do aumento do
desemprego, o relativo descontrole no crescimento da divida publicainterna.

A segunda fase é a atual, caracterizada pela “turbuléncia” generalizada
devida a mudanga na politica cambial, que, desde janeiro, vem exigindo ajustes
permanentes no cambio, na politica fiscal e no controle da inflagao. Tais medi-
das visam tentar retomar a confianga dos agentes econdmicos, tanto internos
quanto externos, nos rumos da estabilizaczo da economia. E a fase mais dificil
ja enfrentada pelo Plano Real e podera, se nao for “conduzida” habil e cautelosa-
mente, levar a economia ao caos e a reindexagéo generalizada, pondo por terra
todos os arduos e dificeis “avangos” até aqui obtidos." A fase que estamos
atravessando n&o tem uma prévia determinacéo de sua durac3o. Sua supera-
¢ao ocorrera quando a credibilidade no "real" for restaurada e quando houver
alguma sinalizagao de crescimento econdmico.

" Uma interessante discussdo das dificuldades enfrentadas nessa fase & realizada por
Batista Jr. (1999), onde compara a economia brasileira ao “Complexo de Cafuringa”, que, por
mais que brilhasse em campo, jamais chegava a consumar seu gol. O mesmo aplicaria-se a
nossa “estabilizacdo”, que, por mais engenhosa que seja em conseguir avangos nesse
sentido, corre 1 risco de talvez “morrer na praia’, pondo por terra todos os sacrificios
realizados pela populag&o brasileira para alcangar tal fim.
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Finaimente, a terceira fase poderéa representar o ingresso da economia em
uma etapa de crescimento com estabilidade, que parece, na atual conjuntura,
algo pouco plausivel e até utopico. Isto porque as minimas condigdes que asse-
gurariam sustentabilidade do crescimento nacional ainda nao se fazem presen-
tes. Em primeiro lugar, porque para crescer s3o necessarias estratégias em-
presariais, organizacionais, tecnolégicas e institucionais passiveis de serem
inseridas em tal processo. Em segundo lugar, & necessario haver sinalizagdes
de que o nivel de investiménto privado (€ publico) possa induzir o animal spirita
tomar decisbes com expectativas factiveis de “eficiéncia marginal do capital’.
Em terceiro lugar, o processo de inovagdes tecnologicas deve orientar a busca
de novos caminhos de eficiéncia, competitividade, novos produtos e processos,
induzindo a drastica reorientagéo das atividades produtivas domésticas. Para
tanto, s&o imprescindiveis a ampliagao de gastos em P&D e a montagem de um
efetivo Sistema Nacional de Inovagéo. Nada mais fragil do que a presenca de
qualquer um desses fatores na matriz produtiva nacional, que permanece imobi-
lizada, estacionada e estagnada face a persisténcia de um quadro de grande
temor “produtivo”, frente ao incerto futuro da economia brasileira. Em outros
termos, n&o basta que qualquer governante de um pais decida e determine o
momento e a hora em que a economia vai crescer. Para tanto, deve haver uma
prévia insergéo, tanto externa quanto interna, no paradigma tecnoldgico domi-
nante. Alem disso, essa adequagao as novas diretrizes tecnologicas deve refle-
ti-se em escala nao s6 macroecondémica — vale dizer, deve existir no Pais
um “desenho” de politica econdmica nacional para respaldar tal opcao —, mas,
e principaimente, microeconémica — isto &, as instancias empresariais e
organizacionais devem ter confianga de que tais metas serzo efetivamente per-
seguidas, para gue os respectivos agentes econdmicos, internamente, possam

“adotar” ou “copiar” inovagdes radicais e incrementais. Tais perspectivas pare-
cem, hoje, totalmente desconectadas dentro da estrutura produtiva vigente no

Brasil. Se tal quadro € tao avassalador — e de fato 0 € —, ento de que serviu o
Plano Real ?

O Plano Real e a reestruturagio nacional:
objetivos conciliaveis?

O Plano Real em nenhum momento se constituiu € nem se confundiu com
qualquer programa ou estratégia de crescimerito econémico. Como o sugerido
anteriormente, a obtengao do crescimento econdmico seria algo desejavel e
alcangavel, unica e exclusivamente, a partir da evolugao dos resultados do Pia-
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no Real obtidos ao longo do tempo. Como fazé-lo € uma incégnita, pois nao ha
estratégias, nem linhas de agéo governamental definidas em qualquer tipo de
programa de crescimento ou plano de ag&o que contemple crescimento de longo
prazo. O Plano Real sempre se caracterizou por ser um “programa de estabiliza-
¢ao”, com metas bem definidas, buscando eliminar a “meméria inflacionaria’, e a
consequente propagagéo dos mecanismos de indexagao, da logica de funciona-
mento da economia brasileira. Para tanto, optou por uma ancora cambial rigida e
apreciada e em uma politica monetaria e fiscal dramaticamente calcada na sus-
tentagéo de altas taxas de juros. A consequiéncia da aplicacdo continua desse
processo na economia foi uma rapida e acelerada abertura externa, geracéo de
- sistematicos e crescentes déficits em transagdes correntes, aumento das impor-
tagbes e reducéo acentuada das exportacdes, escassez relativa de moeda naci-
onal e brutal aceleragéo da divida publica interna, com efeitos danosos sobre a
politica fiscal.™ O “custo social” dessa politica € por demais conhecido, e ndo
repisaremos nesse argumento.'® Entretanto € inegavel o sucesso do Plano Real
no combate a inflagao, fato que os numeros s&o unanimes em revelar.

Indo além das aparéncias, outros fendmenos importantes vém ocorrendo
na economia brasileira — e com maior intensidade ap6s o advento do Plano
Real —, as vezes, encobertos pelo “manto da estabilizag&o”. Se n&o vejamos:

a) aabertura externa acentuou-se com a Plano Real, superando e ampli-
ando em muito a ocorrida com o Plano Colior. Como consequéncia da
valorizag&o do cambio, houve uma invasao de artigos importados (bens
de consumo, carros, etc.), mas tradicionais setores exportadores vive-
ram grandes dificuldades (calgados, frangos, etc.). A balanga comerci-
al e o balango de transagdes correntes passaram a apresentar pesa-

2 £ curioso, mas nao surpreendente, que alguns colegas economistas subestimem o efeito da
elevacéo da taxa de juros sobre o estoque da elevada divida publica, que o Governo FHC
quase duplicou. Tal problema refletir-se-a em sérias dificuldades de financiamento interno, a
ser equacionado futuramente, e certamente trara repercussdes futuras complexas para a
nova estrutura de financiamento, caso haja novo surto de crescimento econémico. Esses
colegas, alegando simplismo em tal raciocinio, preferem, af sim, “simplistamente”, subordinar
a questao financeira dai decorrente como “mero efeito de o gasto superar a receita publica”,
como se a obstinada busca de “equilibrio” entre receita e despesa fosse o unico objetivo da
politica econdmica

13 Varios estudos tém-se ocupado dessa questio, onde os maiores “custos” recaem sobre a
forga-de-trabalho, que tem na elevagdo do desemprego o maior problema suscitado pelo
Plano Real. Uma discussao de tal problematica foi desenvolvida por esta revista em 1998,
com contribuicdes de especialistas da area, que discorreram sobre o tema Desemprego
e Perspectivas do Mercado de Trabatho no Brasil.
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dos déficits. A severa concorréncia externa obrigou as empresas naci-

“onais a buscarem ganhos de produtividade fora dos tradicionais meca-

hismos cambiais, 0 que exigiu pesados ajustes. Da mesma forma, o
afluxo de capital externo aplicado no Pais, atraido pelos altos juros aqui

‘praticados, semeou um sentimento pretensioso e suspeitamente “pri-

meiro-mundista” inimaginavel tempos atras;

___b) avinculagao do real ao délar, sustentada pela valorizagéo cambial, recu-

perou a confianga no padréo monetario, tao abalado pelos sucessivos
fracassos imprimidos pelos planos de estabilizaco anteriores. A moe-
da brasileira passou a ter valor, o que representou uma drastica mudan-
¢a em relagdo ao padréo monetario exaurido pela correcio monetéria
que marcou os anos 80;

c) acompetitividade crescente e avassaladora corn os artigos importados

exigiu profundas alteragdes nas condicdes internas de produgao, nao
s6 do ponto de vista da organizag&o da firma, mas, sobretudo, da rela-
¢éo salarial (como sera visto no item d), o que implicou ajustamento via
ganhos de produtividade;

d) como conseqiiéncia das mudangas anteriores, procedeu-se a uma maior

“flexibilizag&o” das relagdes salariais, que, em um certo sentido,
explicitaram a renuncia a certas “conquistas” passadas, que foram

“alcangadas & despeito da precaria fordizagao vigente — como no caso

dos funcionarios publicos e de alguns setores “mais modernos”, que
aboliram regras salariais defendendo maior estabilidade, reducéo de
jornada, etc. — e, de outro, invalidando regras de estabilidade no traba-
lho — como carteira assinada, vinculos empregaticios, vantagens por
antiguidade, etc. —;

e) finaimente, o Plano Real fez-se acompanhar de uma ampla e geral refor-

ma do Estado, que, sob o titulo de “modernizagao”, realizou profundas
modificagtes no “falido” Estado do Bem-Estar nacional (herdado da
precaria fordizag&o do pds-guerra), criando uma série de “flexibilizacdes”
(como programas de demissdes voluntarias e estimulo a aposentadori-
as precoces) e, o que foi mais marcante, um vigoroso programa de
privatizagbes. Buscava-se um perfil de um novo Estado: mais “agil”,
mais enxuto, menos “empresario”, e menos “indutor de substituicao de
importagdes”. Ao mesmo tempo, o novo Estado esbhocgado pelo Plano
Real tem um passivo financeiro incapaz de ser “resolvido” pelas re-
formas e encontra-se literalmente “falido” em sua capacidade de
financiamento.
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Mesmo que incompletas ou parciais — pois as autoridades econémicas
nao se cansam de reiterar a necessidade de aprofundamento de “reformas” nas
areas fiscal, tributaria, monetaria, trabalhista, etc. —, é inegavel que as transfor-

magbes em curso mexeram nos “fundamentos estruturais da economia brasilei-
“ra”. Em outros termos: o Plano Real, direta ou indiretamente, modificou todas
as “formas institucionais de estrutura”** da economia brasileira, provocando uma
verdadeira e profunda “reforma estrutural” em seus alicerces. Os itens de aae
supramencionados refletem mudanga em cada uma dessas formas institucionais,
revelando alteragoes na adeso ao regime internacional, na gestao da moeda,
na competitividade intercapitalista, na relagao salarial e, finalmente, no papel do
Estado. Ou seja, encontra-se em gestacso, mas ainda em um estagio bastante
preliminar, a constituicdo de uma nova “regulagao” da economia nacional. E
dificil — e prematuro — antecipar seus contornos e sua conformacao, porém é
certo que devera ter suas cinco formas institucionais, referidas anteriormente,
diferentes das que vigiram no programa de desenvolvimento econdmico da gran-
de induastria nacional do pos-guerra. O Plano Real tem sido o palco dessas
transformagodes, mas jamais pode ser visto como um fim em si mesmo. E uma
etapa necessaria, embora nao suficiente. Por essa razéo, julgamos que as difi-
culdades trazidas pela mudanca na politica cambial que o sustentou até o inicio
de 1999 revelaram a grande debilidade em que se encontra o processo de esta-
bilizagao no Brasit, como também explicitaram sua irreversibilidade rumo a con-
solidag&o de novas formas institucionais que dai irdo advir. A atual crise do real,
portanto, reflete um momento de apreens&o, de incerteza frente o esgotamento
de qualquer possibilidade de funcionamento do Plano Real, a partir dos meca-
nismos que caracterizaram a denominada fase I. A superacgao das dificuldades
atualmente enfrentadas é uma condigo necessaria a consolidagéo de um novo
patamar de “estabilidade’, que, como intitulamos neste artigo, ainda esta
“inacabada”.

Falar-se em “equilibrio” (fiscal, monetario, cambial, etc.) em um momento
de profundas transformagoes e mudangas como o que estamos vivendo permite
mascarar a profundidade e a complexidade das mutagdes em curso, que sé

* O conceito de “formas institucionais de estrutura” é derivado da Escola da Regulagéo, que
tem em Boyer, Coriat, Lipietz e Aglietta seus expoentes mais expressivos. Uma “forma
institucional” é definida por Boyer (1990, p. 73) como “(...) toda codificagio de uma ou vérias
relagdes sociais fundamentais (.. ) [que] tem o objetivo de elucidar a origem das regularida-
des que direcionam a reproducéo econémica ao longo de um periodo histérico dado.” As
formas institucionais s3o cinco: a relagao salarial, a gestdo da moeda, o papel do Estado, a
adesd0 ao regime internacional e a forma de concorréncia
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poder&o ser corretamente apreendidas e mensuradas em um futuro longinquo e
ainda imperceptivel. A nova reinsercao externa que a politica econémica nacio-
nal vem perseguindo nao €&, por si sO, garantia de crescimento algum, mas
reveladora de profundas e irreversiveis transformagdes na relagéo com o Exte-
rior. Tal opg&o explicitou uma enorme diferenga estrutural entre a economia bra-
sileira e o resto do mundo. Falta ao Pais uma estratégia interna para o cresci-
mento, que daria feigdo ao papel dos agentes econdmicos, do Estado, dos
trabalhadores e do capital externo na conformag&o institucional que se seguira.
Enquanto isso n&o ocorrer, o Pais permanecera em compasso de espera por
uma necessaria, mas incognita, estabilidade.
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