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‘A _ristételes dizia que politica
“era a arte do possivel, a arte

da realidade que pode ser
efeuvada a qual leva em conta as

coisas como estdo e ndo como elas
--deveriam estar.. Pois-beri; wia-dtual® «=nomid-com:o-freio t mexo puxado 4-ma
nutengdo de Juros anueus na casa dos’ *

‘téalidade brasileira, -aveconoemia

fambém éa arte do possivel. No ho-'

tizonte do.que é possivel. para a

économia brasileira, hd que sef jus--

to com a equipe econdmica e dizer
que as alternativas no ambito do
Plano Real sdo poucas e resumem-
se em manter a atual politica de
desvalorizagdo do real frente ao dé-

lar ou acelerar as desvalorizagdes.

Na verdade; j4 que ninguém € louco
de propor uma maxi, o dilema re-
sume-se- em manter a desvaloriza-
¢do atual, em torno de 7,5% ao ano,
ou amplié-la para um patamar de,

digamos, 15% ao ano. O problema '
é que as duas propostas exxgem em-

Economia: a ciéncia do possivel

nome da consisténcia macroecond-
mica, a permanéncia de uma poh-
tica de juros altos.

A manutengio da atual pohtlca de
cambio, que embute a convivéncia com

déficits na balanca comercial, exige,.

além da necessidade de _manter a eco-

[

20%, como ji foi explicitado por varios
analistas através de uma conta simples.
A taxa de juros minima para atrair o ca-
pital externo estaria dada pela soma da
taxa de juros bdsica das Letras do Te-
souro americano, algo em torno de 6%
a0 ano, mais a desvalorizagio cambial

de 7,5% ao ano, mais o Imposto de .

Renda e mais o risco do investidor, por

" estar aplicando num pais de economia -

instavel, com um "spread” da ordem de

'3 a4%. Assim, a atual politica, que exi-
'ge que 0 cupom cambial seja atrativo
aos investidores estrangeiros, impede

que a taxa de juros caia abaixo do pa-
tamar de 20% ao ano.

Acelerar as desvalorizagdes cam-

biais seria uma alternativa? O eco--

nomista Edward Amadeo adverte

que o aumento das desvalorizagdes -

cambiais exigiria também a manu-

tencdo de juros altos. Para ele, a ace-
leracao Sias desvalorizagdes’ teria -
“efeitos Pflcionarios e somehte

seriam contldos pela manutengdo de
um nivel reduzido de atividade eco-

. ndmiica ¢, para que isso perdurasse,

os juros deveriam continuar altos.
Naturalmente, proceder a um au-
meénto das desvalorizagdes ao mes-
mo tempo que se estabelece uma po-

litica de_queda-dos juros resultaria . -

numa saida de capitais externos que
o incremento das exportagdes: ndo

seria capaz de compensar no curtd .

prazo. Logo, a opcdo pela acelera-
¢do das desvalorizagdes obrigaria
também a manuten¢io de uma po-
litica de juros altos. ™

Em um quadro como esse, parece
ndo haver saida para a consolidagio

do Plano Real. Mas a economia € a
ciéncia do possivel. As andlises ante-

. riores sd0 estritamente corretas, mas
relegam a plano secunddrio uma va-

ridvel que os economistas dominam
com certa dificuldade: o tempo. Af es-

4 a diferenca entre as duas op¢des. .
«Navprimeira; a*‘umca“smda”para-'o'“’ ~ihternacionais;- -~ e

. equilibrio do gatrote cambial seria a
possibilidade de a économia brasileira
atingir um fndice inflaciondrio seme-
lhante ao dos paises ricos, para evitar
a ampliacio do hiato cambial, e espe-
rar que-a defasagem acumulada fosse
corrigida gradualmente-pelas desvalo-

rizagdes atuais e pelo aumento da pro-’
" dutividade. O efeito colateral dessa

hipétese j4 é conhecido: desaqueci-
mento econdmico, com suas conse-
qiiéncias no mercado de emprego;

. ainpliagio da .divida interna, através
da emissdo de titulos, necesséria para

evitar que o capital externo se trans-
forme em real e aumente a base mo-
netéria; e manuten¢io do déficit pi-

a

blico gerado pelos j _]UI'OS da divida pu-

blica. E uma op¢do gradualista, que
vai demandar uma grande capacidade

_ de controle das varidveis-chave, além

de sorte, muita sorte, de modo que ne-
nhuma instabilidade, asiatica, chinesa
ou 14 0 que 0 seja, afugente os cap1ta1s

: A segunda alternativa: apontana
para a elevagdo do patamar de des-
valorizagdo’ e para isso seria abso-
lutamente necessério o controle da
varidvel tempo, ou seja, 0s juros so-
mente poderiam cair depois que os
efeitos da desvalorizagdo cambial

-se manifestassem na balanga co-

mercial, de modo que, enquanto is-
50, fosse possivel manter a rentabi-
lidadé do cupom cambial e a entra-

-da de capital, j& que, como alertou

Amadeo, os-fluxos comerciais rea-
gem lentamente, comparados aos

“ fluxos fmancelros Indlspensével

também a manuten¢do de juros al-
tos, para forcar o desaquecimento

da economia e evitar-o repique in-
flaciondrio, junto a uma administra-
¢do cuidadosa do déficit piblico,
apontando para a possibilidade de
alongamento da divida interna.
Além de tudo isso, seria preciso
sorte, muita sorte, de modo que ndo

- *houvesse’ nenhUma mstablhdads :

nos mercados- mt,c;macxonals .ens
quanto a economia estivesse na ex-
pectativa de uma resposta exponen- -
cial e rapida das exportagdes ante o
reajuste do cAmbio. A vantagem
dessa opgdo estd na varidvel tempo,
j4 que aqui o ajuste poderia ser mui-
“to mais rdpido, e na possibilidade
de retomada do crescimento com o
estimulo dado as exportagdes. Ha-
veria, porém, o risco de que esse
mesmo estimulo, aliado a rapidez
maior da mudanga cambial, afetas-
se o controle estrito da inflagdo. =

* Economista.



