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Mas isso € natural em um pais
com propensdo a taxas de infla-
¢do mais elevadas do que as da
Coréia ou da Tailandia. Eviden-
temente, em uma crise € fdcil
apontar culpados com o benefi-
cio da experiéncia jd vivida.

Ndo obstante alguns pontos
bem apanhados e comentados
com grande ironia por muitos
criticos académicos da politica
adotada anteriormente no Brasil,
ndo tem a menor utilidade agora
denunciar o Fundo Monetdrio In-
ternacional (FMI) ou as falhas da
politica econdmica anterior. Ago-
ra, mais do que tudo sdo neces-
sdrias propostas prdticas para
evitar um colapso maior e para
reverter as expectativas. Abaixo,
enumerei cinco destas propostas.
Mas antes, vejamos por que um
pessimismo excessivo seria pre-
maturo nessa altura dos aconte-
cimentos.

A rdpida e acelerada desvalo-
rizagdo (“overshooting”) do
real em relagdo ao délar ameri-
cano jd estd acontecendo e as-
sinala claramente o ceticismo
do mercado quanto a capacida-
de do Brasil de controlar uma
Sutura inflagdo.

Depois de nove dias de livre
Sflutuagdo, no dia 27 de janeiro a
cotagdo do real no mercado & vis-
ta fechou a 1,91 por délar, com
uma queda de 58% em relagdo ao
seu valor adminis-
trado de 1,21, an-
tes da crise. En-
tretanto, o padrdo
de desvaloriza-
¢ao, depois da de-
cisdo de deixar a
moeda flutuar, é
compardvel, e ndo
pior, a do México em dezembro
de 1994: depois de flutuar por um
periodo equivalente, o peso per-
deu 60% de seu valor anterior a
crise. No entanto, a situacdo é
claramente diferente dos dois re-
centes episodios asidticos de des-
valorizacdo acelerada depois do
inicio da flutuagdo (por exemplo,

na Taildndia, em julho-de 1997, e-

na Coréia, em novembro-dezem-
bro de 1997).

Por que terd a flutuagdao do
real provocado um “overshoo-
ting” maior do que o baht ou o
won? E muito simples: por causa
da inflagdo historicamente eleva-
da e da indexacdo de pregos e
contratos anteriormente vigentes
no Brasil. Os mercados jd ante-
cipam que no Brasil voltard a
haver uma inflacdo elevada, e
portanto apostam em um cendrio
com uma possivel “reindexacdo”
da economia. Evidentemente, de-
vemos ser cautelosos em nossa

Ao antecipar uma
inflacao elevada,
os mercados
apostam em
possivel
reindexacao

interpretacdo da taxa de desva-
lorizagdo do real no mercado a
vista, como tnico indicador da
tendéncia do mercado. O volume
de negdcios no Pais € escasso e,
assim como na crise asidtica,
muitos exportadores estdo reten-
do seus ganhos em moedas for-
tes. Uma tendéncia muito mais
preocupante € que 0s pregos co-
tados nos mercados futuros bra-
sileiros (para dolares e outros
contratos) indicam claramente
as expectativas de uma inflagdo
maior (e indexagdo) para os
proximos 4 a 5 meses (embora
as mais recentes cotagées em
dolar de contratos a vencer em
fevereiro estejam agora ligeira-
mente abaixo da taxa do merca-
do a vista, a R$ 1,85 por délar).
Nao obstante, em certo sentido,
ndo deveriamos nos surpreender
com a magnitude da desvalori-
zagdo do real.

Outra das razbes para os
brasileiros manterem a calma é
a possibibilidade de a queda li-
vre do real ainda ndo ter termi-
nado. O peso mexicano conti-
nuou caindo entre 3 e 6 meses
depois do inicio da flutuagdo. A
experiéncia com o que ocorreu
na Asia (Taildndia, Coréia) su-
gere que naqueles paises o ver-
dadeiro “overshooting” ocor-

reu muito depois também, quan-

do o0 mercado foi atingido por
um mar de “mds noticias”. No
caso da Coréia, isso ocorreu
quando comegou a ser divulga-
do o volume das
dividas de curto
prazo em moeda
estrangeira das
principais corpo-
racoes. No caso
da Taildndia,
aconteceu duas
vezes. Inicial-
mente, quando foram revelados
os volumes de contratos futuros
do banco central em moeda es-
trangeira (20 de agosto de
1997) e quando o governo ndo
conseguiu anunciar uma estru-
tura adequada para fechar as
financeiras falidas e dar um
destino a seus ativos (dezembro
de 1997).

Paradoxalmente, os progra-
mas e as cartas de intengdo do
FMI, ao permitir uma melhor
divulgacdo de informagoes-pa-
drdo sobre as obrigacoes de
curto prazo, contribuiram para
criar um panico que se auto-ali-
mentava nos mercados de cam-
bio, onde os operadores tinham
de tomar decisdes extremamen-
te rdpidas baseados em sua
compreensdo da macroecono-
mia de um ajuste que seguia as
normas do FMI.

Entretanto, a boa noticia é
que, depois do “overshooting”
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(veja Coréia e Tailandia), o cam-
bio volta para um novo nivel “de
equilibrio”. Aproximadamente,
a nova taxa nominal se ajusta a
um nivel mais ou menos igual a
taxa cambial antiga mais a “in-
flagd@o anual esperada”, mais a
desvalorizagdo real corrigida,
levando em conta a supervalori-
zagdo da moeda. Mais especifi-
camente, a corre¢do a partir de
um “overshooting” pode ser fei-
ta de uma das
duas formas se-
guintes: a) depois
de uma significa-
tiva desvaloriza-
¢do nominal da
moeda, 0s pregos
internos sobem
(foi o que ocorreu
no México em 1995); ou entao,
b) depois de uma desvalorizagdo
inicial significativa da moeda, 0s
pregos internos sobem modera-
damente e a taxa cambial nomi-
nal se valoriza. Por exemplo, no
caso da Coréia, o won agora es-
td sendo negociado a aproxima-
damente KRW1200 por dolar, ou
seja, a taxa anterior (KRW
1035) mais a inflagcdo (6,6%)
mais uma deprecia¢do real de

. cerca de 9%. No Brasil, se o real

se estabilizar em torno de 1,6
por délar, isso representard a ta-
xa antiga (1,2) mais uma infla-
¢ao de 10% mais uma deprecia-
¢ao real de cerca de 20%. Mas
isto dependerd de o Brasil ado-
tar o caminho (tradicional) lati-
no-americano (inflaciondrio) ou
o caminho asidtico para corrigir
seu “overshooting”.

Mas o custo “extra” da des-
valorizagdo, mesmo quando o

real se estabilizar estard ali. Em

todo caso, a desvalorizagdo
atual de 58% estd claramente
além do que é necessdrio para
corrigir o atual déficit em conta
corrente (cerca de 4% do PIB em
1998) e/ou a “supervalorizagao”
do real. Se a inflagdo continuar
sob controle a taxa atual de 2 a
3% ao ano (proposta cada vez
menos plausivel neste momento),
a desvalorizagdo corrente “real”
(digamos, de 55-56%) seria in-
consistente com os fundamentos
no Brasil. Ela so pode ser com-
preendida no contexto de uma in-
Sflagdo muito maior. Além disso,
apesar de seu efeito positivo pre-
visivel sobre a economia real, um

real cotado a 1,9 -ou 2 por dolar=

criard graves problemas para
bancos, empresas e para as con-
tas fiscais do setor publico. Pri-
meiro, os beneficios da desvalo-
rizagdo desaparecerdo se a taxa
ndo se estabilizar e, segundo, se
ndo se estabilizar a um nivel “ra-
zodvel”. Qual seria este “nivel
razodvel”? A desvalorizagdo
real da moeda brasileira precisa
ser mantida em torno de 15 a
20% (isto é, com uma deprecia-
¢do nominal de cerca de 25-
30%). E por qué? Porque uma
desvalorizagdo excessiva do real
cria custos insustentdveis para
os agentes econémicos. Devemos
lembrar que o Brasil tem uma
considerdvel divida externa e
uma divida publica indexada ao
dolar. O total da divida externa
brasileira (em setembro de 1998)

A questao-chave
é reverter as
expectativas do
mercado de que
a inflacao fugira
ao controle

totalizava cerca de US$ 225 bi-

" lhoes (29% do PIB): uma desva-

lorizacdo de 25% tem um impac-
to negativo sobre o pagamento
da divida dos setores piiblico e
privado.

Portanto, a desvalorizagdo do
real aumenta o custo: a) dos pa-
gamentos dos juros sobre o esto-
que da divida externa; e b) da
amortizagdo do principal da di-
vida externa. Quanto a amortiza-

¢do da parte da
divida interna in-
dexada ao ddlar,
a desavaloriza-
¢do aumentard o
equivalente em
reais do principal
" a ser amortizado,
criando a neces-
sidade de um nivel mais elevado
de rolagem da divida interna.’
Sdo duas as nossas princi-

- pais conclusdes nesse estdgio

(inicial):

1. Ndo se deve ficar pessimista
demais com o atual "overshoo-
ting" do real (uma depreciagdo
de 58%, até agora). Esse feno-
meno ocorreu em outros lugares
(na Asia e na América Latina) e
pode ser explicado por expecta-
tivas do mercado de alta inflagdo
e reindexagdo. O "overshooting"
pode ser revertido, como na Co-
réia e na Taildandia. Mas as ex-
pectativas de inflagdo precisam
ser mantidas baixas.

2. Com uma depreciagdo con-
trolada e limitada do real, a cor-
re¢do fiscal adicional necessdria
para manter a mesma meta de
excedente fiscal primdrio néo re-
quer o uso de pressupostos "he-
réicos” com respeito ao declinio
nas taxas de juros domésticas no
ano de 1999.

Essas conclusdes, entretanto,
ndo sdo compartilhadas pelo
mercado no atual estdgio. Tam-
bém ndo se refletem nos pregos
correntes no mercado a vista e
nos mercados futuros de moeda
estrangeira. Eis por que é impor-
tante acalmar os temores do
mercado respondendo a algumas
de suas preocupacoes imediatas
e mostrando que solugdes estdo
a caminho para as questdes a
longo prazo. Penso que no mo-
mento a questdo-chave é reverter
as expectativas
do mercado de
que a inflagdo fu-
gird do controle,
resultando inevi-
tavelmente ao re-
torno da indexa-
¢do. Os mercados
provavelmente
podem aceitar uma certa infla-
cdo, mas definitivamente temem
a perda de controle. Portanto as
politicas devem ser direcionadas

levando isto em conta. Também

creio que, nesse estdgio, os mer-
cado precisam ser sacudidos por
alguma boa noticia "inespera-
da", em vez da repetida reafirma-
¢do do prosseguimento puro e
simples de tendéncias passadas.
Assim, sugiro que, além do esfor-

co atual de renegociacdo do .

acordo stand-by com o FMI, os
seguintes pontos sejam postos
em discussao.

1. Um programa de ajuste fis-

Tornar o banco
central
independente
deveria estar na
ordem do dia do
Congresso

cal mais duro, em parte decor-
rente dos novos custos incorri-
dos pela depreciacdo cambial e
parte por motivos contingentes.
O programa deve ter um calen-
ddrio exeqiiivel a prazo cur-
to/médio para a amortizagdo da
divida puiblica interna, e nenhu-
ma renegociagdo dos acordos de
reescalonamento das dividas dos
Estados.

* Embora inevitavelmente have-
rd discussoes sobre um novo fe-

deralismo fiscal, a abertura de

uma caixa de Pandora nesse es-
tdgio certamente aumentaria as
duvidas acerca da capacidade do
governo federal de honrar sua
divida publica interna. O pro-
grama de ajuste poderia mostrar
um caminho vidvel, incluindo os
custos estimados adicionais re-
sultantes da depreciagdo do real,
com programas substitutos no
caso de metas ndo atingidas e
medidas alternativas

2. Uma proposta para tornar
o0 banco central uma institui¢do
totalmente independente deve
ser posto na ordem do dia do
Congresso. Evidentemente, uma
primeira manifestagdo da dispo-
sicdo do banco central de lutar
contra as expectativas inflacio-
ndrias no momento é manter as
taxas de juros altas e limitar a
expansdo da liquidez doméstica.
Outra demonstragdo de inde-
pendéncia seria rejeitar os pedi-
dos de mudanga no atual regime
cambial (nesse estdgio, uma
"dolariza¢do"” ou mesmo um
"currency board" requereriam
mudangas significativas na le-
gislacdo).

3. Um pacto social (como o
programa de estabilizacdo de
1985 em Israel) entre os maio-
res sindicatos e empregadores
(incluindo o setor publico) ga-
rantindo um determinado dis-
péndio social em troca de apoio
as metas inflaciondrias estabe-
lecidas pelo governo. Um ponto
dificil nessas circunstdncias
atuais, mas um "plus" definitivo
para reduzir as expectativas de
inflagdo.

4. Uma negociacdo rdpida
com o FMI e outros credores ofi-
ciais para acelerar o desembolso
do que jd foi acordado e aliviar a

tensdo no merca-
. do cambial a vis-
ta. Isso poderd

digdes forem to-
talmente cumpri-
das; e num perio-
do menor do que
0 previsto no
atual sistema de monitoramento
do FMI para o acordo stand-by
com o Brasil.

5. Um acordo de cavalheiros
com a Argentina para melhorar
a coordenagdo de anincios e
propostas de politica visando in-
terromper os boatos sobre regi-
mes e politicas cambiais que pre-
Judicam ambos os paises e o
Mercosul. m
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