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O proces-
so de aber-
tura da eco-
nomia brasi-
leira iniciou-
se com duas ¢
medidasét
bem singe-
las e gbvias,
mas, isto nédo obatante de
grande impacto. A primei-
ra foi a eliminacio de todas
as restricdes quantitativas
e absolutas sobre a pauta
de importac¢des, combina-
da com o estabelecimento
de tarifas mais baixas. A
idéia, evidentemente, € ob-
ter uma producdo brasilei-
ra a menor custo e maior
qualidade, o que inclusive
devera refletir-se como es-
timulo as exportacdes. A
segunda foi a flutuac#o do
cambio comercial, em uma
modificacdo de mais de
quarenta anos de cambio
controlado pelo Banco Cen-
tral. Com esta tltirma medi-
da o governo abriu mio,
talvez, do mais importante
instrumento de politica
econdmica no pés-guerra.

As duas medidas sdo,
evidentemente, comple-
mentares, na medida em
que cambio e tarifa podem
racionar corretamente o
volume de importagdes
sem risco sobre as reser-
vas. Com isso, as politicas
fiscal ¢ monetéria passam
a ser os principais instru-
mentos de politica econd-
mica, ficando o cambio co-
mo variavel induzida no
processo. Portanto, dada a
politica monetaria-fiscal
embutida na politica de es-
tabilizacdo, fica imediata-
mente determinada a taxa
de cimbio e consegiiente-
mente o saldo comercial e
portanto o servico maximo
possivel para a divida ex-
terna.

Assim, pela primeira vez
no Brasil se forma um ver-
dadeiro mercado de taxas
livres de cambio. Resta
ainda um passo importan-
te, qual seja a unificacdo
do cambio comercial com o
mercado ‘‘turista’. Este
passo, a meu juizo, ja pode
ser tomado bastando, ape-
nas, que se fagam peque-
nos aperfeicoamentos nas
regras que regulam o fluxo
de capitais. Pode-se prever
para breve no Brasil um
mercado de cambio total-
mente livre, uma vez acer-
tada a situagdo com nossos
credores externos.

Em face deste panorama
podemos arriscar algumas
reflexdes sobre o futurc. A
economia brasileira se ba-
te hoje em uma forte luta
com a inflacdo. O centro da
politica de estabilizacdo es-
t4 nos controles. do déficit
ptblico e da emissdo mone-
taria. Muito se fez nestes
iltimos dezoito meses. Di-
ficilmente algum outro
pais tenha feito uma modi-
fica¢do tdo forte na politica
fiscal, passando de um dé-
ficit potencial de 7% do PIB
para um superavit de 1%
em um ano. Por exemplo,
em termos do PIB dos EUA
isto teria significado uma
redugio fiscal de US$ 320
bilhdes e bem nos lembra-
mos dos esforcos do presi-
dente Bush para reduzir o
déficit em US$ 50 bilhdes no
ano passado. Por outro la-
do, as taxas de juro no Bra-
sil estdo provavelmente en-
tre as mais altas do mundo
em face de uma politica
monetéria bastante restri-
tiva. Nesse sentido, creio
terem sido injustas as criti-
cas do Banco Mundial, em
seu recente World Econo-
mic Qutlook, ao classificar

0 Brasxl entre aqueles pai-
ses onde as politicas mone-
taria e fiscal deixaram a
desejar. Por outro lado, os
cortes nos investimentos
piiblicos nos tltimos trés ou
quatro anos significaram
uma forte degradacdo nos
servigos sociais bésicos e
ha pouco mais o que redu-
zir. A inflac3o brasileira
tem caracteristicas pecu-
liares de dificil apreensio
pela teoria ortodoxa. Creio
ser totalmente inadequa-
das as comparagdes do
Brasil com outros paises
latino-americanos ou pe-
guenos paises asiaticos;
guem as faz ndo leva em
conta o tamanho e a com-
plexidade da economia
brasileira.

Creio gue as raizes da in-
flagio brasileira sdo mais
profundas que aquelas al-
cancadas pelas simples po-
liticas monetéria e fiscal. O
Brasil j4 experimentou as
mais diversas solugdes, or-
todoxas e ndo-ortodoxas, e
a inflac#o resiste, dando a
impressio de que algo
mais deveria ser levado em
conta. Mesmo com risco de
parecer ultrapassado, ndo
posso deixar de recorrer
aos conceitos estruturalis-
tas, em especial a idéia do
conflito distributivo. Con-
sumidores, empresas e go-
verno disputam permanen-
temente a renda através de
um infindavel movimento
de precos. Salarios, pre¢os
e impostos sdo reajustados
por sofisticados mecanis-
mos de indexagdo — so-
mente conhecidos no Brasil
— na tentativa de manter
sua participacdo na renda
e nenhum deles esté dispos-
to a abrir mao de sua fatia.
Durante muitos anos o
crescimento econdmico di-
luiu estas tensdes e a infla-
¢3o pdde ficar pelo menos
sob controle.

Durante os anos 80 — a
chamada década perdida
na América Latina —
revelou-se profundamente
este conflito. Poder-se-ia
chegar a conclusio de que
em face de uma recessio
nio sera possivel estabili-
zar os pregos — ou melhor,
gue a recessdo necessaria
para se alcancar a estabili-
dade de pregos seria social-
mente intoleravel. As
atuais condi¢des sociais no
Brasil nos fazem pensar
que a chamada ‘‘divida so-
cial”’ é muito maior do que
a divida financeira externa
e interna. Temo gue qual-
quer politica que ndo leve
este fato em considerac¢do
esteja fadada ao fracasso.
Assim, o crescimento tem
que ser retomado em bre-
ve, talvez simultaneamen-
te a um entendimento na-
cional entre todas as forgas
econdmicas e sociais. Além
disso, deve-se analisar se 0
déficit publico pode ser eli-
minado durante uma reces-
sdo. O controle do déficit
em uma economia ja em
recessio parece ser uma
estratégia autoderrotada.
Parece claro que as finan-
¢as publicas sé podem ser
equilibradas em um am-
biente de crescimento.

Nesse sentido, a retoma-
da do influxo de investi-
mento estrangeiro parece
ser crucial para compor a
solu¢do do problema. Nio
creio que modificagdes
substanciais na legislacio
sejam necessarias para
atrair o capital estrangei-
ro; ela funciona bem hé
trinta anos e nunca foi uma
barreira para o movimento
de capitais. O capital es-
trangeiro pode participar
da solug¢do, por exemplo,
na medida em que se orien-
te para atividades hoje a
cargo do setor piiblico. A
privatizacdo e o rapido es-
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tabelecimento de uma ade-
quada regulamentac¢do de
concessdo de servigos pu-
blicos podem aliviar o setor
publico de pesados dnus em
sua despesa. A retomada
gradual da conversiio da
divida externa em investi-
mentos nos servigos publi-
cos também pode contri-
buir fortemente para essa
solucdo. A recente desregu-
lamentacdo de investimen-
tos através das bolsas de
valores — onde 0s pre¢os
estdo presentemente bas-
tante atraentes — também
pode incrementar o fluxo
de entrada.

A recente volta das em-
presas brasileiras ao mer-
cado financeiro internacio-
nal também é fato auspi-
cioso, mesmo antes de se
alcancar um acordo entre
os credores. Lenta e cuida-
dosamente, empresas e
bancos brasileiros, publi-
cos e privados, retomaram
a emiss3o de bonds, CD e
commercial papers em di-
versos mercados de dinhei-
ro, pagando taxas competi-
tivas, muito abaixo daque-
las pagas por outros paises
latino-americanos antes do
acerto de suas dividas. O
meu banco, por exemplo,
j& emitiu mais de US$ 300
milhdes em pouco mais de
seis meses. Creio que esta
aceitagdo se deve ao fato
de que finalmente os inves-
tidores perceberam que ©
problema da divida brasi-
leira refere-se aquela assu-
mida antes de 1982, isto é,
antes do cut-off date. Com
efeito, o Brasil jamais dei-
xou de pagar os créditos as-
sumidos depois de 1983, se-
jam eles cross-border ou
nio. Pode-se esperar um
forte crescimento na emis-
sdo destes papéis em futuro
préximo.

Tanto o reinvestimento
estrangeiro quanto o crédi-
to internacional certamen-
te se elevardo uma vez al-
canc¢ado um acordo com 0S
credores. Ndo parece ser
uma tarefa facil, mas, se os
negociadores mantiverem:
presentes os conceitos de
capacidade de pagamento
cambial e fiscal, certamen-
te o acordo sera viavel e
duradouro.

Finalmente, gostaria de
chamar a aten¢do para um
fato freqlientemente esque-
cido nas andlises apressa-
das e de curto prazo. O Bra-
sil é uma economia de
grande sucesso; de tre-
mendo sucesso na histéria
econdmica contempora-
nea. E surpreendente que
alguns paises latino-
americanos ou mesmo pe-
quenos paises asiaticos se-
jam freqilentemente toma-
dos como exemplo a ser se-
guido pelo Brasil. Além de
desconsiderar o tamanho
fisico, populacional e a
complexidade de sua estru-
tura econdmica, os dados
de longo prazo sdo decisi-
vos. Lembremos que em
torno de 1910 o Brasil tinha
uma renda per capita igual
a 10% daquela da Argenti-
na, 30% da do Chile e 40%
da do México. Em 1990 a
renda per capita do Brasil
era 120% da renda da Ar-
gentina, 140% da chilena e
125% da mexicana. O PIB
do Brasil é quinze vezes
maior que o PIB do Chile,
seis vezes maior que o da
Argentina e 2,5 vezes maior
que o do México. Mais re-
centemente, entre 1965 e
1989, a renda per capita
brasileira cresceu a uma
taxa média anual de 3,5%,
enquanto o Chile tinha so-
mente 0,3%, o México 3% e
a Argentina declinou 0,1%
em média no mesmo perio-
do. E claro que nestes 25
anos Coréia, Malasia, Hong
Cong e Cingapura cresce-

ram a taxas bem mais ele-
vadas, mas assim também
cresceram Botswana e
Omia. Todas elas econo-
mias radicalmente diferen-

“tes da do Brasil.

Acreditar que o Brasil
possa seguir esses paises
como exemplo parece ser
um caso muito pobre de
anélise econdémica. Ne-
nhum outro pais mostrou,
como o Brasil, igual capa-
cidade de superar proble-
mas aparentemente insolu-
veis. Basta lembrar que
mesmo durante os ultimos
oito anos da crise da divida
o Brasil pagou liquidamen-
te mais de US$ 60 bilhdes a
seus credores. Assim, ni3o
se pode argumentar que 0
esforco tenha sido pouco ou

d

que o Pais ndo tem a vonta- -
de de pagar. s
A economia brasileira é .
poderosa, dindmica, diver-:
sificada, com grandes’
oportunidades de investi-
mento e algumas dificulda-
des de curto prazo. Mas
certamente um pais pronto
a estar em marcha nova-
mente. Para nds, brasilei- ;
ros, nossos problemas pa-
recem algumas vezes im-:
possiveis de ser soluciona-:-
dos; no entanto, se olhar-
mos em perspectiva de lon-
go prazo o passado e o futu-,
ro, pode tornar-se um sério
erro desconsiderar o Brasil
no cendrio internacional da:
préxima década. :
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