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ministro Malan chamou de ir-
responsdveis os economistas
que propugnam uma maxi-
desvalorizagio do real. Sem diivida o
.56. Impor uma méxi agora € o mes-
@ que abrir médo do Real. E nio

- . apenas impor um intolerdvel impac-

“to de custos a industria, mas destruir
©om a “4dncora verde” e com a pres-
$3b competitiva externa sobre as
thdrgens de lucro internas que sus-
tentam o saldrio real e impedem a
redbertura do conflito distributivo.
-.* Contudo, desses acacianismos ndo
se pode extrair a conclusdo de que o
governo nio tinha alternativa ao cho-
giie recessivo. Quem diz isso ignora
que o Real era um plano inteligente
até-porque aberto a transformagoes
nternas. Tdo aberto que, a despeito
de“ser um plano de “ancoragem cam-
bial”, fez variar, ao longo de seu de-
sexvolvimento, ndo apenas as taxas
te-cAmbio, mas a prépria politica de
controle (e desvalorizagio) cambial.
= Tampouco se pode admitir a des-
culpa de que o “ajuste fiscal recessi-
90" se imp0s como medida emergen-
cidl, uma vez que o ataque especula-
tivo recente era imprevisivel. Como
tédos sabemos, o ataque ndo era im-
previsivel. Os condutores da politica
ecbnbémica tinham todo o direito de
duvidar dessa possibilidade. Mas ndo
dé¢ignora-la. E, portanto, ndo podem
alégar “surpresa” com o ocorrido.

*Porém, a arquitetura do “Real 2”
“*que ndo explora minimamente 08
graus de liberdade presentes no “Real
1**para um ajuste menos recessivo e

rigs inteligente — deixa claro que, a.
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despeito dos indmeros sinais e avisos,
a equipe econdmica do governo des-
‘considerava o “cendrio ataque”, en-
contrando-se despreparada para o
mesmo. S6 esse despreparo € capaz
de explicar a op¢do da (usualmente
inventiva) equipe econdmica do go-
verno em nos brindar com um plano
de ajuste tdo convencional quanto o
atual. Por tras deste, vé-se claramen-

te aregra: “Se vocé esta sob ataque

especulativo e ndo sabe o que fazer,
faga o que os outros mandam”. E, de
quebra, peca para este “outros” (em
particular o FMI) anunciar aos quatro
ventos (vale dizer, as agéncias inter-
nacionais de avaliacdo de risco) que,
finalmente, nos “‘enquadramos” e es-
tamos fazendo o “dever de casa”.

. O problema ¢ que ninguém efeti-
vamente “up to date” com a literatu-
ra sobre cimbio e inflagdo acredita
que o combate ao déficit financeiro
do governo (que aprofunda o j4 ex-
pressivo superdvit primério!) seja
medida adequada para a trangiiiliza-
¢do dos investidores internacionais e
alavancagem de suas aplicactes na
regido. E tampouco se pode acredi-
tar na eficdcia de uma tal politica pa-
ra o rebaixamento da taxa de juros
interna, cujo patamar tem de ser de-
finido pela necessidade de atrair o
(cada vez mais arisco) capital exter-
no, e ndo pelas pressdes associadas a
rolagem da divida piiblica.

Dessa forma, o sucesso do Real 2
fica a depender da capacidade da re-
cessdo em derrubar as importagGes.
E, uma vez que a economia brasilei-
ra ainda € relativamente fechada (as
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importa¢Ses ainda ndo
significam - 10% do
PIB), o “sucesso” do
Real 2 fica, pois, a de- -
pender de uma queda
brutal do PIB brasilei-
ro. O que ndo é nadd al-
vissareiro.

-E bem verdade que o
governo até procurou
alavancar o “embrulho
fiscal” com a elevagao
das tarifas de importa-
¢do e a flexibilizagdo da
politica de financia-
mento as exportacoes.
Mas isso ainda é muito pouco.

Nessas circunstancias, 0 nosso
ajuste eterno teria de ser alavancado
por uma elevagdo mais significativa
(de algo entre 5 e 7%) da Taxa Ex-
terna Comum do Mercosul. Uma
elevagdo que, dada a atual depen-
déncia argentina do mercado brasi-
leiro e seu crescente déficit com o
resto do munde, ndo seria, presumi-
velmente, dificil acordar.

Sem divida, um “miditarifaco” ex-
terno (que ainda teria de ser negocia-
do com nossos parceiros mercosuli-
nos e enfrentar as previsiveis retalia-
¢Bes e criticas dos EUA e da OMC)
seria insuficiente para destensionar
nossas contas externas e desfazer as
expectativas quanto a uma eventual
desvaloriza¢do-do Real. Para evitar
esse quadro, a prépria politica cam-
bial teria de ser “reajustada”. S6 que
esse reajuste poderia ser feito no in-
terior da prépna 16gica do Real, a par-
tir da aceleragfo das desvalorizagOes

mensais, que teriam de
ultrapassar o patamar
médio de 0,6%, para al-
go em torno de 1% a.m.
Com isso, evidente-
mente, 0 Cupom cam-
bial subiria, pois os
aplicadores externos se-
riam prejudicados com
a aceleragdo das desva-
lorizagdes. E o governo
teria de assegurar uma
elevagdo permanente
da taxa de juros interna
em torno de meio pon-
to percentual. O que
ndo é pouco. Mas € muito menos do
que o que se pode prognosticar para
08 préximos meses tendo em vista a
disposi¢do do governo de bancar a
atratividade das aplicagdes internas
sem nenhuma mudanga na (agora de-
sacreditada) politica cambial.

E bem verdade que uma tal politi- -
. ca “heterodoxo-gradualista” de “ajus-

te do ajuste” comporta impactos in-
flacionérios ndo despreziveis, deriva-
dos das pressdes de custo e da restri-
¢do da exposi¢do competitiva da in-
diistria nacional associadas a eleva-
¢do das tarifas externas e a aceleragéo
das desvalorizagdes cambiais. Contu-
do, ha que se ver que as pressdes de
custo (e, mesmo, as expectacionais)
associadas aos movimentos propos-
tos seriam parcialmente contrabalan-
¢adas pela “4ncora da produtividade”
(que o Sr. Gustavo Franco acreditava,
algo ingenuamente, que se imporia
com mais rapidez, mas que, de qual-
quer forma, j4 se faz presente), pela
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ancora juro” (que sustenta o cimbio
e controla o nivel de emprego); pela
“ancora salarial” (firmemente engan-
chada nas tristes rochas do desempre-
g0) e pela “4ncora dos néo-tradables”
(que ja vem colaborando hi tempo
para a queda dos fndices de pregos,
mas que ainda carrega setores poten-
cialmente “deflacionistas™).

De outro lado, h4 que se perceber
que o “tarifago interno” que o gover-
no impds também embute pressdes
de custo, que podem redundar no re-
crudescimento da inflagdo. Na reali-
dade, o tarifago reabre o conflito dis-
tributivo interno, protagonizado ago-
ra pela disputa entre o Estado e os
distintos membros da sociedade.

E, desde logo, essa reabertura do
conflito é virtualmente impositiva.
Afinal, se a poupanca financeira ex-
terna mingua e os nossos déficits co-
merciais tornam-se insustentdveis, a
renda interna (por oposicio a nacio-
nal) cai e o conflito distributivo se
imp0e. A tinica questdo que ficaé a
de como administrar o conflito repos-
to com vistas a reduzir ao minimo
seus impactos deletérios.

A opgdo do governo € a de deixar
ao “mercado em recessao” a defini-
¢do dos “novos excluidos”. Uma
opgao liberal-darwinista que néo é
apenas socialmente perversa. E lo-
gicamente inconsistente, seja en-
quanto politica de atragao de inves-
timentos externos, seja enquanto
politica imediata de enfrentamento
do déficit comercial.

E o pior de tudo € que, se 0 ajuste
recessivo mostra-se insuficiente para
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Para além da irresponsabilidade e da recessao

sustentar uma efetiva reversio de ex-
pectativas quanto i evolugdo da nos-
sa taxa de cambio, ele ainda € contra-
dit6rio com a busca de uma gradual
“desancoragem cambial” do real.
Trabalhar no sentido dessa desanco-
ragem envolveria resgatar politicas
industriais verticais de estimulo ao
desenvolvimento da produtividade
interna. Ao contririo, 0 governo sa-
craliza a politica cambial a custa de
uma politica monetaria e fiscal reces-
siva que desestimula o investimento
privado e os ganhos de produtivida-
de a ele associados. E ainda corta pe-
la metade as verbas dos Programas
de Desenvolvimento Tecnolégico
Industrial e Agricola.

Ora, Sr. Malane Sr. Gustavo Fran-
co; .se essa é a {nica alternativa que
podem apreséentar & “irresponsabili-
dade”, entdo ndo praguejem contra a
“fracassomania”. E, por favor, ndo
pecam aos agentes econdmicos “ex-
pectativas racionais”. Afinal, no novo
quadro de liquidez internacional, ser
racional implica desconfiar da efica-
cia de politicas “feijdo com arroz” co-
mo instrumento de reversdo de ten-
déncias e expectativas. Na verdade,
ser racional nos dias que correm im-
plica dar toda a ateng@o a dindmica
da “economia real”, o que envolve
desconfiar de politicas fiscais forte-
mente recessivas e de politicas mone-
tarias insustentdveis a longo prazo.
“Hic Rhodus, hic salta”. ., m
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