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.~ Ajuste ou ruptura: cabe a Nagao escolher |

I (e NPAL, ] SLIVLE

Rinaldo Campos Soares *

estabilidade monetéria dos

ultimos cinco anos, que se

iniciou em fevereiro de
1994 com a criagao da URYV, forta-
lecendo-se a partir do final de junho
daquele ano com a criagfo do Real,
passa agora por um teste crucial. No
periodo de 1994/98 vivemos um
processo de estabilizac@o induzida.
Mas, de :agora em diante, sua con-
tinuidade dependerd, em propor¢coes
provavelmente iguais, tanto da ca-
pacidade de gestdo macroecondmi-
ca do governo quanto das atitudes
da sociedade como um todo.

A Nacfo agora escolherd entre o
ajuste e a ruptura. E a Nagdo somos
todos. Poderes constituidos € oposi-
cbes que aspiram ao poder.

- Como este, foram raros os mo-
mentos da formagdo econdmica do
Pais -em que- escolhas de contetido
histérico e de implicagdes estratégi-
cas dependeram tanto do poder dis-
criciondrio quanto
da atitude espon- ..
tdnea. O ajuste
que sedimentard a
estabilizagdo du-
radoura ou o des-
controle que po-
dera desaguar nu-
ma crise social
dependerio agora de uma grande re-
de de negociacgdes. Estas se estabe-
lecerdo em cada ponto de cada uma
das cadeias produtivas. A cada dia,
milhGes de transacdes econdmicas,
resultantes de entrechoques de inte-
resses, estardo definindo como a

nacional

———

A estabilizacao
monetaria
praticamente anulou a
aversao do publico a
retencao da moeda

Nag@o é, qual a sua ambicdo estra-
tégica, como serd o seu futuro ime-
diato.

Pelo iltimo censo, o de 1990, os
cidaddos se aglutinam economica-
mente em mais de 38 milhdes de
unidades familiares. Somam 5,8 mi-
lhGes de empreendimentos rurais.
No setor industrial, extrativo mine-
ral, de transformacdo e de constru-
¢do, sdo mais de 220 mil empresas.
E no setor de servigos sdo mais de
1,1 milhdo de unidades produtoras
estabelecidas. Pois em cada ponto
de unido que define a rede das re-
lagbes econdmicas entre esses mi-
lhoes de agentes estard sendo rede-
finida, a cada dia, uma nova estru-
tura de precos, desencadeada pela
‘crise cambial deflagrada em janeiro.
A nova estrutura deveria refletir o
justo impacto da mudanga de pata-
mar do cimbio. Mas se prevalece-
rem pressdes de alta’-imoderadas e
ndo justificadas, edtdo estaremos
diante de uma nova onda de remar-
cacdes, possivel-
mente explosiva,
de curta duracgao,
mas de efeitos de-
vastadores. A es-
colha da Nacéo
terd sido, entdo,
por um caminho
que levara & rup-
tura do equilibrio econdmico, ndo se
descartando descontinuidades de
outra ordem, inclusive politico-ins-
titucionais.

Os ultimos cinco anos de estabili-
dade induzida trouxeram beneficios
visiveis, que alcangaram a Nagdo co-

mo um todo. Estes se estenderam so-
bre o setor financeiro da economia,
sobre o setor real e sobre as condi-
¢oes e as atitudes sociais. No setor fi-

nanceiro, a estabilizagdo monetdria

levou a remonetizacao e a reducdo da
velocidade de circulagdo da moeda,
praticamente anulando a
aversdo do publico a re-
tencao da moeda nacio-
nal. Ainda neste setor, a -
fuga de recursos para
mercados externos foi
desencorajada e as ope-
ragdes ativas e passivas
do sistema financeiro
ampliaram-se quanto a
categorias e a prazos.
No setor produtivo, am-
pliaram-se os estimulos
ao trabalho e & producgo, expandi-
ram-se 0s investimentos, restabele-
ceu-se a capacidade de planejamento
dos agentes econdmicos € o sistema
de pregos recuperou seu papel orien-
tador. No ambito social, os conflitos
interclasses tornaram-se menos acir-
rados, recuperando-se valores de alta
importincia social, com a regressao
do imediatismo. do oportunismo e do
ganho facil. E o mais importante efei-
to foi a acomodacfo da estrutura de
precos a padrdes mundiais, amplian-
do o acesso da populacdo de baixa
renda a uma ampla variedade de bens
finais de consumo, de subsisténcia e
de uso durédvel, com alto conteddo

- tecnoldgico. A pobreza absoluta re-

grediu: 12 milhdes de novos consu-
midores tiveram acesso ao mercado
de produtos. A excluséo social, em-
bora ainda alta, encolheu com a ‘es-

tabilizacdo. O imposto inflaciondrio
que atingia mais a baixa renda que a
alta recuou praticamente a zero.

. A Nacdo ndo desconhece que a
esses inquestiondveis beneficios
corresponderam custos sociais tam-
bém elevados. Os principais foram a
. expansdo da divida pd-

blica interna, a expan-
sdo do déficit em tran-
sacdes correntes no ba-
lango internacional de
pagamentos e a reducao
da velocidade de cresci-
mento, atribuivel em
grande parte a a politica
monetdria austera fun-
damentada em juros
reais altos e episodica-
mente exorbitados.

A abertura da economia ao produ-
to importado fez parte da arquitetura
da estqbilizagﬁo, revertendo de me-
gassuperdvits para megadéficits os
saldos da balanga comercial. Mas os
impactos dessa onerosa inversao fo-

ram positivos: primeiro, pelo efeito

demonstragio exercido pelos pregos
baixos e competitivos dos importa-
dos, conduzindo a esforgos internos

de redugiio de custos repassaveis ao .

consumidor; segundo, pelo abasteci-

mento de segmentos de mercado

que se expandiram na direcdo das
populacgdes de baixa renda, com os
ganhos do fimi do imposto inflacio-
nario. Esses beneficios sdo dificeis
de se quantificar, mas os custos sal-
taram a vista: um déficit comercial
de R$ 24 bilhdes entre 1995/98.
Como a este déficit se somou o de
servigos, também expandido pela

maior insercdo global do Pais, acu-
mulando um déficit em transagdes
correntes, nos cinco anos do Real,
da ordem de US$ 112 bilhdes. Em
relag@o ao PIB, esse déficit pulou de
0.4% para 4,6%. Em contrapartida,
atraimos capitais mais do que com-
pensatérios, tanto
os de inferesse es-
tratégico, que in-
vestiram pesado
no Brasil econo-
micamente reor-
denado, quanto os
que vieram atrai-
dos pelos juros re-
sultantes da austeridade monetdria.
A conta, porém, ficou com o setor
puiblico, principal tomador dos re-
cursos volateis, exigidos para cobrir
um déficit fiscal de nova natureza,
resultante também do fim do impos-
to inflaciondrio. Conseqiientemente,
a divida publica interna, em grande

parte carregada por agentes exter-

nos, saltou de R$ 61 bilhdes para R$
380 bilhSes entre 1994/98.

Pois foram esses dois custos so-
ciais que levaram ao desequilibrio
das contas do setor publico e, por es-
ta via, & ruptura da confianca de um
segmento especifico de agentes ex-
ternos da satide da economia brasi-
leira: o da especulacdo financeira: O
resultado foi a reconversio dos ati-
VOS expressos em reais para o délar.
E, conseqiientemente, & elevacdo
abrupta da relacdo cambial entre o
real e as divisas fortes de curso in-
ternacional.

Se a Nacdo, todavia, optar agora
por ajustes convergentes para a esta-

Se a Nacao optar por
‘ajustes convergentes
para a estabilizacao,

esta sera a mais
consistente das ja
vividas no Brasil

bilizacdo, esta, seguramente, serd a
mais consistente das ja vividas no
Brasil. Pois ajustes 4 nova ordem
cambial sdo justificiveis, até para pre- -
servar a saide do préprio sistema pro--
dutivo. Mas que sejam ajustes relati-
vos ao baixo coeficiente entre o PIB,
as importagdes de
matérias-primas,
componentes, pe-
tréleo e bens de
consumo de sub-
sisténcia: um coe-
ficiente que nio
chega a 4% (US$
28 bllhoes em re-
ld(;ao a US$ 800 bilhdes).

* Pelos efeitos em cadeia dos ajus-
tes decorrentes do cambio e pelos
acréscimos em custos transacionais
decorrentes da expanséo de tributos
incidentes em cascata, a estrutura de
pre¢os ndo serd mais a mesma € o
patamar dos pregos serd também ou-
tro. Mas, desde que movida estrita-
mente pelas novas condigdes cam-
biais, a nova estrutura haverd de ser
assimétrica, justificavel e ndo-recor-

“rente. Em uma tnica expressdo: au-

tocontida.

Mas, se os motivos dominantes fo-
rem economicamente injustificaveis.
0s agentes econdmicos estardo optan-
do pelo aproveitamento de um mo-
mento critico para ganhos insustenté-
veis. A opg¢do ndo serd pelo ajuste re-
estabilizante, mas pela ruptura.

Por isso mesmo, o momento é
singular, histérico, estratégico. Cabe
a Nagdo escolher. m

* Presidente da Usiminas.
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