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ristóteles dizia que política 
era a arte do possível, a arte 

.n‘. da realidade que pode ser 
efetivada, a qual leva em conta as 
coisas corno estão e não como elas 

- - deveriam estar.. !na atual' 
realidade brasileira, •adeconomiO 
Também e -O arte do -Pos-áíVef. No ho-
rizonte do ;que é possível .pára a 
economia brasileira, há que ser jus-. 
to com a equipe econômica e dizet 
que as alternativas' no âmbito do 
Plano Real são poucas e - resumem-
se em manter a atual política de 
desvalorização do real frente ao dó-
lar ou acelerar as desvalorizações. 
Na verdade, já que ninguém é louco 
de propor uma máxi, o dilema re-
sume-se em manter a desvalofia-
ção atual, em torno de 7,5% ao ano, 
ou ampliá-la para um patamar de, 
digamos, 15% ao ano. O problema 
é que as duas propbstas exigem, em  

nome da consistência macroeconô-
mica, a permanência de uma polí-
tica de juros altos. 

A manutenção da atual política de 
câmbio, que embute a dinvivência com 
déficits na balança comercial, exige,,. 
além da necessidade de _manter .a eco- , 
norma com-ofreio meio DtffidO,' 
nutenção de juros anuais na casa dóS" 
20%, como já foi explicitado por vários 
analistas através de uma conta simples. 
A taxa de juros mínima para'atrair oca-' 
pitai extemó estaria dada pela soma da 
taxa de juros básica das Letras do Te-
souro americano, algo em torno de 6% 
ao ano, mais a desvalorização cambial 
de 7,5% ao ano, mais o Imposto de 
Renda e mais o risco do investidor, por 
estar aplicando num país de economia • 
instável, com um "spread" da ordem de 

'3 a 4%. Assim, a atual política, que exi-
ge que o cupom cambial seja atrativo 

-aos investidores estrangeiros, impede 
que a taxa de juros caia abaixo do pa-
tamar de 20% ao ano. 

Acelerar as desvalorizações cam-
biais seria uma alternativa? O eco-
nomista Edward Amadeo adverte 
que o aumento das deSvalorizações 
cambiais exigiria também a manu-
tenção de jurps altos. Para ele, a ace-
leração -  das desvalorizações teria,.. 
efeitos n'n~fl~açion~arjósqú'e Sbinefite . 
Seriam contidos pela manutenção de - um nível reduzido de atividade eco-
nômica e, para que isso perdurasse, 
os juros deveriam continuar altos. 
Naturalinente, proceder a um au-
mento das desvalorizações ao mes-
mo tempo que se estabelece uma po-
lítica de. queda -dos juros resultaria 
numa saída de capitais externos que 
o incremento das exportações não 
seria capaz de compensar no curto 
prazo. Logo, a opção pela acelera-
ção das desvalorizações obrigaria 
também à manutenção de uma po-
lítica de juros altos. 

Em um quadro como esse, parece 
não haver saída para a consolidação  

do Plano Real. Mas a economia é a 
ciência do possível.. As análises ante 
riores são estritamente corretas, mas 
relegam a plano secundário uma va-
riável que os economistas dominam 
com certa dificuldade: o tempo. Aí es- . 
tá a. diferença entre as duas opçoes. 
Na a.'útica''soída-13 -ára--ci 
equilíbrio do garrote cambial seria a 
possibilidade de a economia brasileira 
atingir um índice inflacionário seme-
lhante. ao dos países ricos, 'para evitar 
a ampliação do hiato cambial, e'espe-
rar que o defasagerri acumulada fosse 
corrigida gradualmente-pelas desvalo-
rizações atuais e pelo aumento da pro- • 
dutividade. O efeito colateral, dessa 
hipótese já é conhecido: desaqueci. :- 

. mento econômico, com suas conse-
qüências no mercado de empregó; 
ampliação da .dívida interna, através 
da emissão de tíuilos, necessária para 
evitar que o capital externo se .trans-
forme em 'real e aumente a base .mo 
netária; e manutenção do déficit pú- 

blico gerado pelos juros da dívida pú-
blica. É uma opção gradualista, que 
vai demandar uma grande capacidade 
de controle dás variáveis-chave, além 
de sorte, muita sorte, de modo que ne-
nhuma instabilidade, 'asiática, chinesa 
ou lá o que o seja, afugente os capitais 
internacionais: -  ' 

A segunda alternativa apontaria 
Para a elevação do patamar de des-
valorização' e para isso seria abso-
lutamente necessário o controle da 
variável tempo, ou seja, os juros so-
mente poderiam cair depois que os 
efeitos da desvalorização cambial 
sé manifestassem na balança Co-
mercial, de modo que, enquanto is-
so, fosse possível manter a rentabi-
lidade do cupom cambial e a entra-
da de capital, já que, come, alertou 
Amadeo, os fluxos comerciais rea 
gem lentamente, comparados aos 
fluxos financeiros. Indispensável 
também a manutenção de juros al-
tos, para forçar o desaquecimento  

da economia e evitar o repique in-
flacionário, junto a uma administra-
ção cuidadosa do déficit público, 
apontando para a possibilidade de 
alongamento da dívida interna. 
Além de tudo isso, seria preciso 
sorte, muita sorte, de modo que não 

"'h bilvée' nérin'niriajlistabilliclá& 
nos mercados -int4nacionais 
quanto a economia estivesse na ex. 7  
pectativa de uma resposta exponen- . 
cial e rápida das exportações ante o 
reajuste do câmbio. A vantagem 
dessa opção está na variável tempo, 
já que aqui o ajuste poderia ser mui-
to mais rápido, e na possibilidade 
de retomada do crescimento com o 
estímulo dado às -  exportações. Ha-
veria, porém, o risco, de que esse 
mesmo estímulo, aliado a .  rapidez 
maior da mudança cambial, afetas-
se o controle estrito da inflação.  ■ 

Econorhista. 


