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Tres cendrios

Confirmando o
que escrevi aqui, a
prépria presenga
‘ de Fraga vem-se re-
‘ velando outro fa-
tor favoravel. E
mais: aqui nin-
guém quer saber
do tango da reelei-
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na corda muito bamba em que
caminha, o precipicio econémi-
co a sua frente e avanga na di-
recdo das metas divulgadas an-
teontem. Nao serei eu a cobrar
rigor milimétrico no seu alcan-
ce e é discutivel o sentido de fi-
xar precisamente metas como
16,8% para a inflacao, 28,8%
para a taxa de juros, 3,1% do
PIB para o superavit fiscal pri-
madrio, varias delas com virgu-
las e decimais. A probabilida-
de de acertar precisamente es-
ses niimeros € praticamente nu-
la e melhor seria adotar metas
por intervalos ou bandas. No
correr das contas, o importan-
te sera mostrar que se caminha
rapidamente na dire¢do de nu-
meros ndo muito distantes dos
apresentados e essa direcao e o
tempo do movimento serao
mais relevantes, como critérios
de avaliacdo, do que esses nu-
meros em si mesmos.

Ha varias condicoes favora-
veis a esse cenario, em que as
coisas dariam mais ou menos
certo. O FMI colocou parte do
empréstimo para o Banco Cen-
tral atuar ocasionalmente no
mercado do cdmbio flutuante.
Ou seja, por algum tempo o sr.
Arminio Fraga tera garantido
o fornecimento de balas para
cumprir seu papel de xerife do
mercado, ou de fichas para en-
trar no jogo deste. S6 com a no-
ticia, o outro lado recuou um
pouco, até porque as balas ou fi-
chas disponiveis para o més de
margo superam as saidas pre-
vistas para o mesmo periodo.

demais, podendo
até perder um pouco; boa par-
te do setor privado com divi-
das 14 fora previamente se pro-
tegeu da desvalorizagao; os
efeitos desta chegaram quando
a inflagdo era muito baixa ou
mesmo negativa, arrefecendo
seu impacto; a balan¢a comer-
cial vai melhorar com o inicio
das safras agricolas e como efei-
to da desvalorizacao; o merca-
do de trabalho esta com exces-
so de oferta e os sindicatos,
mais preocupados com 0 em-
prego do que com reajustes de
salarios; o FMI ja estava no bar-
co quando a desvalorizagao
veio, teve de a engolir e aceitar,
a contragosto, uma revisdo do
acordo; Itamar Franco conti-
nua tendo confidentes, mas
ndo inconfidentes; alguma in-
flacdo, desde que nao traga de
volta a indexagdo, vai ajudar
no ajuste fiscal dos varios ni-
veis de governo, se estes nao
passarem o crescimento da re-
ceita nominal para mais gas-
tos, em particular aumentando
a folha de saldrios; e até aqui es-
ta predominando a clientela
politica e social por uma infla-
cao baixa.

Ha também aspectos desfa-
voraveis. O aumento das taxas
de juros agrava fortemente o
déficit puablico e s6 da para
agiientar uns poucos meses.
Mesmo que o FMI ndo chateie
- ele até endossa os juros altos
e coloca como meta prioritaria
o superavit fiscal primario
(aquele antes do pagamento de
juros) —, é por ai que a coisa po-

de melar, agravando a divida
publica e despertando a discus-
sao sobre a capacidade de o go-
verno sustentad-la. Isso para
nao recorrer a despertdveis ain-
da mais feios, como a morato-
ria, o confisco ou o calote. Ha
também a baixa confianga no
governo, aqui e la fora. Se nao
revertida com resultados con-
cretos, continuara alimentan-
do insucessos acima de insuces-
sos. La fora, essa falta de con-
fianga tem como conseqiiéncia
principal a interrupcéao do cré-
dito externo publico e privado
ao Brasil e a recuperagao desse
crédito é crucial para manter o
fluxo de divisas necessario pa-
ra evitar nao apenas dificulda-
des de caixa, mas também uma
desvalorizagdo ainda maior.
Tanto assim é que, resolvidos
alguns problemas mais imedia-
tos, Malan e Fraga viajaram
com o objetivo de restabelecer
parte do fluxo de crédito exter-
no que existia no passado.

O leitor pode perceber que o
paragrafo dos aspectos favora-
veis € maior que o dos desfavo-
raveis, mas, individualmente,
estes sao muito mais fortes do
que aqueles. De qualquer for-
ma, ponderando uns e outros €
o seu conjunto, nao se pode ne-
gar que 0 governo € sua equipe
econdmica tém razoaveis chan-
ces de chegar préximos das me-
tas, até porque ja erraram tan-
to que ja devem ter percebido
que nio da mais para empur-
rar os problemas com a barri-
ga, a menos que pretendam ir
para o lixo da Histéria. Por is-
so mesmo, acho que esse cend-
rio do mais ou menos certo po-
de vingar, com uns 60% a 70%
de probabilidade.

Dentro desse ha outro cena-
rio contido, o do risco de um
descaminho dentro do suces-
so, alids, algo muito comum
no Brasil. Se as coisas anda-
rem bem por alguns meses, es-
se risco sera o de achar que ja
se resolveram, deixar os ajus-
tes de lado e baguncar tudo no-
vamente. Nao vou atribuir pro-
babilidade a esse cenario.
Além de ndo querer importu-
nar o leitor com exercicios de
probabilidades conjuntas, con-
sidero-o tdo detestavel que va-

cilei em menciona-lo. Fica, en-
tretanto, a adverténcia.

Ha ainda outro cenario detes-
tavel, este de mencao inevitavel,
pois compde, com o primeiro, 0
quadro geral. Nele a inflag&o so-
be demais, o cimbio junto, a di-
vida idem, com os juros, as com-
plicacdes de praxe e outras ins6-
litas. A inflacdo muito forte res-
suscita a indexacao e a vaca vai
para o brejo. Vejo hoje esse cena-
rio com uns 30% a 40% de pro-
babilidade. Ai serd coisa para
outro plano, Real 2 ou que no-
me tenha, com riscos até de
inaugurar uma seqiiéncia de su-
cessores, tanto de planos como
de equipes econémicas.

Para todos nés — exceto a tur-
ma do quanto pior, melhor —,
seria 6timo que tudo desse cer-
to, até porque depois da tal dé-
cada perdida, a dos anos 80, ja
se fala agora da década jogada
fora, a que termina este ano. E
vocé ja pensou, leitor, chegar
ao réveillon deste final de ano
— que serd o do ano 2000 -,
com a cabega carregada de ou-
tros desses pacotes fiscais, mas
nunca finais, que voltaram a
atormentar-nos desde 19977
Ou comemorar os 500 anos do
Descobrimento ainda nesse im-
bréglio, conjecturando se nao
teria sido tudo um grande equi-
voco, culpando Cabral e a-glo-
balizagao lusitana?

Mesmo com essas probabili-
dades preliminares, que tecni-
camente exigem revisdo a me-
dida que se conhecer melhor a
direcao seguida, serei tachado

de pessimista pelos governis>

tas mais empedernidos e de oti-
mista pelos oposicionistas
mais renitentes. Fico com o
que considero mais realista:
nem tudo esta perdido, da pa-
ra recuperar, é preciso ajudar
e confiar — ainda que nao nes-
ses nimeros com virgulas e de-
cimais —, embora tudo seja mui-
to dificil. Como dizem os grin-
gos, estamos caminhando so-
bre gelo fino. E, como sabe-
mos, sobre um lago de dificul-
dades represado e enchido
aqui mesmo no Brasil.
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