A estabiliza¢Zo no Brasil ndo €
uma questdo de curto prazo. Mexe
com o ‘‘equilibrio’’ de longo prazo
das varidveis econdmicas. Dito de
outra forma, é uma questdo estrutu-
ral com efeitos sobre o préprio mo-
delo de desenvolvimento.

Resistimos a esta nog¢do porque

_ percebemos a inflagio como uma

varidvel medida semanalmente. E
percebemos o sucesso do plano co-
mo a queda da inflagdo mensal sem
nos darmos conta do que ocorre nos
subterrineos da atividade economi-
ca com conseqiiéncias no longo
prazo.

Ao encarar a establhzagao'como
um tema de médio e longo prazos,
passamos a perceber que amagnitu-
de das mudangas € enorme. A esta-
bilizagdo traz ganhos sociais ex-
pressivos — ganhos intimamente as-

sociados a prcvxsxbllldade, que in-
duz o crescimento dos investimen-
tos.

Mas, ao encard-la como um pro-

cesso de longo prazo, € preciso per-.

ceber também os efeitos da transi-
¢do — muitos dos quais podem ter

certa dose de inércia ou persisténcia

no tempo —e também as restrigdes &
estabilizagio. Se a estabilizacio
fosse um tema conjuntural, de curto
prazo, as restricdes seriarm também
menores e passageiras. As conse-

- qiiéncias do ajuste, igualmente. Ndo
sendo, porém, um tema conjuntural,’

as conseqiiéncias e restri¢des po-
dem ter cardter estrutural.

" Os planos de estabilizagdo no
México, na Argentina e no Brasil

tém alguns tragos-em comum. Em-

primeiro lugar, a apreciacdo real do
cambio no bojo de um processo si-
multineo de abertura da economia,
com redugdo de barreiras tariférias €
ndo tarifdrias. Em segundo lugar, o
salto (o nfo crescimento incremen-
tal) do nivel de demanda agregada.
O salto da demanda deve-se a al-
guns mecanismos redistributivos a

* favor de grupos com alta propensédo

a consumir. Ao.aumento endégeno
do crédito ao consumidor. Ao cres-
cimento da renda devido 2 aprecia-

‘¢d0 nominal do cAmbio e dos rendi-".
mentos do capital em razéo das ele-

vadas taxas de juro. Adicione-se a
estes efeitos o velho efeito multipli-
cador keynesiano.

Importante € perceber que o salto
da demanda, a persistir a estabiliza-
¢3o, serd definitivo. E é desejével
que 0 seja porque, em principio, es-
timulard investimentos ¢ reduzird a
pobreza. A questdo € saber se o pro-

cesso de ajuste de oferta subjacente

resiste a um salto tio significativo
da demanda e se, no longo prazo,
em face de uma radical mudanca de

. pregos relativos e de regime de pro-

tecdo, o perfil do aparato produtivo

_ seré sustentavel.

Do ponto de vista setorial, a aber-
tura requer uma redefinicgo do per-
fil da oferta. Os setores mais renté-
veis se expandem, atraindo traba-
lhadores desalojados dos setores
menos rentdveis. Neste campo, as
perguntas dizem respeito 2 magni-
tude das alteragGes setoriais requeri-
das pela mudanga do regime cam-

bial e tarifario no interior do setor

-comercidvel e, mais importante, en-
tre os setores comercidvel e ndo co-
mercidvel.

No curto prazo, o ajuste da oferta
a demanda se d4 com base no cres-
cimento da utilizagio da capacidade
instalada e das importagdes. No lon-
go prazo, o crescimento da capaci-
dade produtiva, com novos investi-

~ mentos, fard papel de varidvel de

- s80 questdes tipicamen-
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ajuste. Os investimen-
tos s&0 -0 duto condutor
do presente para o futu-
ro. A natureza dos in-
vestimentos definiré o
perfil setorial da rees-
truturagio.

Note-se que essas

te estruturais, isto é, de
longo prazo, associadas

maneira, se a relagio

pretada como medida
de competitividade, a
_ manutengao do mesmo
nivel de competitivida-
de de junho de 1994 de-
mandaria uma deflacio
do IPA, que ndo ocor-
reu.

Existem porém pro-

a0 Processo de estapili- g ‘blemas em tomar o IPA
e vt
rbxmpedssnainee B possivel | qwemumcionoma.
e oans. (L €COMOMILL’ et sdeosionon
o, <™ crescer COM {icaia's mons i
oIt desemprego S0
Dopontodevisadad. s que querem o

namica inflaciondria, est4 associado
ao alinhamento gradual da inflagio
dos pregos ao consumidor (IPC) e &
inflagdo.dos pregos no atacado de
produtos comercidveis (IPA). Do
ponto de vista da compatibilizagio
entre oferta e demanda, estd asso-
ciado aos investimentos € rearranjo
setorial. Considera-se finalizado o
ajuste quando houver a convergén-
cia das taxas de inflacdo e estiver
completa a reestruturago da oferta.

Entre 0s dois processos, como ‘

um canal de comumcagao entre
eles, estd o grau de apreciacdio cam-
bial. O ponto € que, a depender da
medida escolhida de apreciacdo, a
demora na convergéncia do IPC pa-
ra o IPA - ou o grau de mudanga
dos pregos relativos — pode estar as-
sociada a cendrios muito diferentes
sobre a natureza da reestruturagio
da oferta no longo prazo. ,
-Se o IPC for o indice correto, a
apreciacdo serd muito maior que do
aquela medida pelo IPA, e areestru-
turac@o direcionada para os setores
néo comercidveis. Isto significa que
os investimentos serdo canalizados
para a construcao civil, o comércio
(de importados, inclusive) e os ser-

vigos em geral. Caso contratio; s€-o- ».
- IPA for o indice correto, a aprecia-

¢do serd menor e havera investi-
mentos no setor comercidvel.

A defesa do IPA como deflator
relevante tem por base o fato de este
indice refletir o efeito.da politica

-cambial e da concorréncia externa
‘sobre a formagdo de precos no setor

comercidvel. Numa economia cada
vez'mais aberta, a taxa de variagdo
do IPA tende a acompanhar a des-
valorizagdo cambial. A estabilidade
do IPA indica, portanto, que a infla-
¢d0 no setor comercidvel estd sob
controle, contribuindo para a estabi-
lizagdo dos indices de preco ao con-
sumidor. . - |
No que se refere s contas exter-
nas, a defesa do IPA como o defla-
tor tem os seguintes contornos. A
relagao IPA/cambio refléteria, em
primeiro lugar, o comportamento
dos custos em‘délares do setor co-
merciével dado que parte dos seus
insumos advém do préprio setor. E,

- em segundo lugar, refleteria a renta-

bilidade das empresas do setor co-

“mercidvel dado que é um indicador

da relagio entre os pregos cobrados
pelo setor em ddlares e os competi-
dores externos.

Note-se, entre parenteses, que,
mesmo tomando o IPA como indice
relevante e havendo apreciagdo no-
minal do cAmbio, a estabilidade do
IPA implicaria apreciacéo real da

mesma magnitude. Dito de outra

podem sobreviver a concorréncia
internacional. Estando desta manei-
ra coﬁstrang1do pelo cambio, o
comportamento do IPA para medir
a performance do plano-€ um tanto
irrelevante ou tautolégico. Ela pode

tanto escamotear o fato de que hé
" empresas morrendo quanto a possi-

bilidade de que a rentabilidade das
empresas sobreviventes esta gra-
dualmente caindo.

As duas medidas alternativas de
apreciagdo cambial-sdo a relagdo
entre o IPC e o cAmbio e a relagéo
sal4rio/cAmbio rio setor comercid-
vel. No fundo, estas duas medidas

-tém o' mesmo espirito porque refle-

tem a mudanga de pregos relativos
entre ndo comerciaveis € comercia-
veis. Mas, por que seria relevante
esta medida? Essencialmente por-

" que ela pode ser interpretada como
-um indicador da inflagdo dos custos

do setor comercidvel e, por exten-

- 530, da rentabilidade deste setor.

O setor comercidvel compra
“‘servigos’” do setor ndo comercia-

vel e, em particular, paga saldrios

que tendem a acompanhar o com-
portamento do IPC e ndo do cdmbio

- ou do IPA. Logo, dado que o [PA
-tende -a-acompasnhar-o-cimbios-o-—r-heterogeneidade-O ‘setor automoti- -
. vo alcangou um recorde de produ-
¢do, com crescimento de 400% des- |

. de o inicio do plano de conversibili- '

crescimeénto das relagdes IPC/cam-
bio o saléno/camblo na verdade
pode ser lido como uma medida do
crescimento das relagdes IPC/IPA e
saldrio/IPA, respectivamente: Sem-
pre que hé um crescimento destas’
relagGes, a rentabilidade ou a com-
petitividade do setor comercidvel
estard caindo.

No fundo, o que este raciocinio
implica € que, num regime de cam-

. bio nominal estdvel & economia

aberta, a inflaggo do IPC contamina:
os custos do setor comercidvel e re-

“duz a sua rentabilidade ou a sua

margem de lucros em d6lares.

E evidente que apenas parte dos-
custos do setor comercidvel esté in-
dexada ao IPC. Parte dos insumos é
dé bens comercidveis; cuja regra de
fixagdo de pregos segue 0 cimbio.
Portanto, a rigor, as relacdes
TPC/cambio e saldrio/cambio ten-
dem a superestimar a apreciacdo
cambial. Mas, mesmo assim, quan-
to maior a mudanga dos precos rela- .
tivos IPC/cambio ou saldrio/cam-
bio, mator a deterioragfio da compe-
titividade do setor comercidvel.

Portanto, a inflagéo do IPC ndo é
irrelevante para avaliar a perfor-
mance do programa de estabiliza-
¢80 uma vez que afeta a tipologiada
reestruturacio da oferta, dando o
tom do processo de transi¢do entre 0
curto e o longo prazos.

Por outro lado, ndo se deve es-

IPA/cambio for inter- -

_Establhzagao e equllﬂmo de longo prazo

quecer que o crescimento da de-

manda e a queda da inflago favore-
cem ou induzem o crescimento da
eficiéncia do setor comerciavel.

. Que o crescimento da demanda re-
" duz o custo médio de produgdo. "
Que a queda da inflagdo, ao reduzir *
a sazonalidade das operagQes pro- -

dutivas e logisticas ao longo do
més, permite melhor utilizagdo dos

" insumos ndo estocdveis, mio-de-

obraem particular.

£ o movimento relativo da apre- |

~clagdo cambial e da eficiéncia que -

. determinia o que ocorre comacom-' |
petitividade do setor comercidvel e "

define os rumos da rgestruturagdo |

setorial da oferta.
Tome-se o caso da Argentma

. Pode-se dizer que, 14, 8 transigdo do '
; ponto de vista inflaciondrio ja ter-

minou. A inflagio do IPC conver-
giu para a inflago do IPA. Note-se,

entretanto, que desde o inicio do

plano de conversibilidade, em
1991, a inflagfio acumulada medida

pelo IPC foi de 63% e a inflagdo

acumulada do IPA foi de 14%. A
inﬂagéo do IPA indistria entre o

inicio do plano e setembro de 1994 A

foi de 7%.
A diferenga entre trajetdrias das

 duas medidas de inflagio ndo € irre-

levante: para o processo de reestru-
turago da economia argentina. Os

saldrios naindiistria, mais ou menos

indexados ao IPC, cresceram 40%.

" A despeito do aumento da produti-
vidade, as estimativas mais otimisi-
tas sdo de que o custo unitério do-

trabalho — custo salarial em délares
por unidade produzida — tenha cres-
cido 10% entre 1990 ¢ 1993.

A reestruturagfio'da oferta na Ar- '
gentina tem sido fortemente voltada |

para o setor de ndo comercidveis.

Os dados indicam crescimento de ™
. 7% do PIB em 1994. Neste cendrio, *
- a produggo industrial cresceria 4%, -
a construgdo civil, 17%, e o setor fi- *
nanceiro, 12%. Nos dltimos trés™
anos mais de 50% das importaces *
de bens de capital se destinaram ao-

setor de servigos.

Na inddstria, constata-se enorme *

dade. O setor de bens de capital, por
outro lado, teve queda de 60%. Des-

contado 6 desempenho do setor au- )

tomotivo, o crescimento da produ-

¢do industrial em 1994 seria negati-

Vo,

Em 1994, houve déficit recorde -
da balanga comercial argentina, da |
ordem de US$ 6 bilhdes. Até julho, '
as exportacdes haviam crescido-

14% em relagdo a 1993, e as impor-
tagbes haviamcrescido 37%. A taxa
de desemprego alcancou nivel re-
corde de 10,8% em.1994.

Logo, é possivel ter crescimento
econdmico com desemprego, um

viés desindustrializante da produ-’

¢do e do emprego e déficits na ba-
lan¢a comercial. Os niimeros do

IPA inddstria na Argentina jamais’

indicariam apreciagdo cambial sig-
nificativa, muito a0 contrério do
que indicariam o [EC € o custo uni-
tdrio do trabalho.

Vé-se, portantd; que 0 fim do

processo de estabilizagdo - com a
convergéncia do IPC para o IPA -
pode ter efeitos sobre a estrutura de
oferta e as contas externas. Daf por

que é preciso tratar a estabilizagio’

como um processo com desdobra-
mentos de longo prazo.

(%) Professor de Economia da PUC-Rio.




