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e modo geral, processos inflacionarios

acentuados tém origem na desorgani-

zac¢ao do Estado. Com freqiiéncia, tais

processos vém acompanhados de cri-
se cambial e de retracdo da atividade econdmi-
ca. Isso significa que acabar com a inflacao nao
€ tudo, ou seja, faz-se necessario, também, pro-
mover reformas que viabilizem o crescimento
econdmico sustentado.

Combater a inflagdo e introduzir reformas
econdmicas sdo sempre tarefas dificeis, que re-
querem muita determinagao. No Chile, por
exemplo, o longo e complicado processo de
ajustamento teve inicio em meados da década
de 70. A primeira fase envolveu apenas medidas
de cunho ortodoxo — aperto fiscal, abertura co-
mercial, privatizagdes. A inflacao cedeu, de
500% para pouco mais de 100% ao ano, em 1977.
A impaciéncia diante desse resultado, claramen-
te insatisfatério, deu origem 2 primeira expe-
riéncia de ancoragem cambial, em tempos re-
centes. No inicio de 1978, a politica de cambio
passou a ser administrada com o propésito de
influenciar a queda da inflacio. O ritmo de des-
valorizagcdo cambial era previamente conhecido
e subestimava, fortemente, a taxa inflacionaria
— era a época das famosas tablitas, que termi-
nou no congelamento da taxa de cambio por
trés anos.

A inflagao respondeu lentamente, observan-
do-se apreciagao da taxa real de cambio. O ba-
lango de pagamentos sofreu, tendo o déficit em
conta corrente atingido o equivalente a quase
15% do PIB, em 1981, para o que também con-
tribuiu a crise da economia mundial. Em 1982, o
Chile passou por uma de suas piores recessoes
— o PIB caiu mais de 14%. A economia foi par-
cialmente reestatizada, passando ao Estado o
controle da maior parte do sistema bancério e
de grande nimero de empresas endividadas. A
recaida durou pouco.

Logo os chilenos retomaram as reformas eco-
nomicas: os bancos foram reprivatizados, a
abertura comercial se consolidou e empresas
estatais tradicionais foram vendidas. Em 1988 as
contas publicas estavam equilibradas, sendo
que, ao ingressar na fase de redemocratizagao
(1990), ja estava assegurada a independéncia do
Banco Central. Como resultado dessa perseve-
ranca, a economia chilena cresce a um ritmo mé-
dio anual de 7%, ha dez anos, tendo a inflacio
atingido 8%, em 1995.

E o Brasil? Decorridos dois anos desde a im-
blantagao do Plano Real, podemos dizer que se-
guimos 0 mesmo caminho?

~

De inicio, vale notar que nosso plano de es-
tabilizacdo possui certas caracteristicas que di-
ficultam, ou retardam, o ajustamento macroeco-
nomico. De fato, reformas heterodoxas produ-
zem resultados imediatos; na verdade, a hetero-
doxia costuma trazer euforia. Nesse aspecto, os
planos Cruzado e Real se parecem, como ates-
tam as fases de boom verificadas em 1986 e nos
primeiros 12 meses do Plano Real. De maneira
quase instantanea, ingressamos no melhor dos
mundos; a inflacdo cai e a economia cresce. On-
de encontrar motivacao para adotar as custosas
medidas de ajustamento macroecondmico?

Diante das circunstancias, o Governo precisa-
ria revelar elevado grau de convic¢ao acerca da
necessidade de medidas reformistas. E é exata-
mente isso o que tem faltado, como demons-
tram a liberalidade com que foram administra-
das as contas piblicas em 1995, e a incompre-
ensivel morosidade para atacar questoes funda-
mentais, que independem de revisido constitu-
cional. A revisdo da Constituicao deveria ter si-
do perseguida sem prejuizo da agao efetiva do
Poder Executivo, adotando-se logo as medidas
que estivessem ao seu alcance.

Sendo lentas as reformas, o Plano Real conti-
nua calcado nas politicas de cambio e controle
crediticio, cujos custos sao facilmente identifi-
caveis: elevada inadimpléncia, deterioracio dos
ativos dos bancos, falta de crédito em condi¢oes
razoaveis e modesto desempenho das exporta-
¢oOes. Por certo, o prolongamento dessa situa-
¢ao inviabiliza a retomada do crescimento sus-
tentado. Infelizmente, porém, muitos analistas
identificam incorretamente a verdadeira fonte
do problema. De fato, ndo sao poucos os que su-
gerem a desvalorizagdo cambial como instru-
mento de estimulo & nossa economia. Nesse ca-
so, argumenta-se, cresceriamos, sem o risco de
crise, a reboque das exportacoes.

O grande problema com essa sugestio é que
eventual mudanca na politica de cambio dificil-
mente atingiria o objetivo de melhorar a renta-
bilidade das exportacdes. Isso porque, na pre-
senca de déficit fiscal significativo e crescimen-
to acentuado dos agregados monetérios, o resul-
tado prético da desvalorizacio cambial seria
apenas mais inflacio. Tal raciocinio permite-nos
concluir que a situagao fiscal do pais (déficit su-
perior a 5% do PIB) é o verdadeiro entrave i re-
tomada do crescimento. Quando as contas pd-
blicas estdo relativamente equilibradas, é até
possivel alterar significativamente a taxa de
cambio, sem provocar impacto inflacionario ex-
pressivo. No Chile, por exemplo, quando as re-
formas econdmicas se aprofundaram, a taxa real
de cambio foi desvalorizada em cerca de 50%
(periodo 1984-88), nao tendo isso constituido
sério obstaculo a queda efetiva da inflacdo. Os
chilenos conseguiram sair da severa crise de
1982 e lograram ingressar na fase atual de cres-
cimento sustentado porque persistiram no ca-
minho das reformas e do ajustamento fiscal. O
Brasil sé vai conseguir voltar a crescer a um rit-
mo anual de 7%, com estabilidade de precos e
sem problemas de balanco de pagamentos, se fi-
Zer a mesma coisa.
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