
Nem tudo 
está perdido, 

da para 
recuperar, 

mas é preciso 
ajudar 

e confiar 

ROBERTO MACEDO 

Três cenários 
om a confir- 
mação do 
acordo com 

o FMI, o retorno 
quase certo da 
CPMF e os aconte-
cimentos dos últi-
mos dias, a confu-
são na área econô-
mica se tornou me-
nos confusa e é pos-
sível, embora ain-
da com muitos ris-
cos, vislumbrar ce-
nários menos emba-
çados. Enxergo 
três, no momento. 

No primeiro, o 
governo consegue 
atravessar, mesmo 
na corda muito bamba em que 
caminha, o precipício econômi-
co à sua frente e avança na di-
reção das metas divulgadas an-
teontem. Não serei eu a cobrar 
rigor milimétrico no seu alcan-
ce e é discutível o sentido de fi-
xar precisamente metas como 
16,8% para a inflação, 28,8% 
para a taxa de juros, 3,1% do 
PIB para o superávit fiscal pri-
mário, várias delas com vírgu-
las e decimais. A probabilida-
de de acertar precisamente es-
ses números é praticamente nu-
la e melhor seria adotar metas 
por intervalos ou bandas. No 
correr das contas, o importan-
te será mostrar que se caminha 
rapidamente na direção de nú-
meros não muito distantes dos 
apresentados e essa direção e o 
tempo do movimento serão 
mais relevantes, como critérios 
de avaliação, do que esses nú-
meros em si mesmos. 

Há várias condições favorá-
veis a esse cenário, 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 câmbio flutuante. 
Ou seja, por algum tempo o sr. 
Armínio Fraga terá garantido 
o fornecimento de balas para 
cumprir seu papel de xerife do 
mercado, ou de fichas para en-
trar no jogo deste. Só com a no-
tícia, o outro lado recuou um 
pouco, até porque as balas ou fi-
chas disponíveis para o mês de 
março superam as saídas pre-
vistas para o mesmo período. 

Confirmando o 
que escrevi aqui, a 
própria presença 
de Fraga vem-se re-
velando outro fa-
tor favorável. E 
mais: aqui nin-
guém quer saber 
do tango da reelei-
ção de Menem; ao 
contrário do que 
aconteceu em al-
guns países asiáti-
cos, não temos bo-
lhas de ativos pri-
vados muito valori-
zados e prestes a 
explodir; os bancos 
vão bem, bem até 
demais, podendo 

até perder um pouco; boa par-
te do setor privado com dívi-
das lá fora previamente se pro-
tegeu da desvalorização; os 
efeitos desta chegaram quando 
a inflação era muito baixa ou 
mesmo negativa, arrefecendo 
seu impacto; a balança comer-
cial vai melhorar com o início 
das safras agrícolas e como efei-
to da desvalorização; o merca-
do de trabalho está com exces-
so de oferta e os sindicatos, 
mais preocupados com o em-
prego do que com reajustes de 
salários; o FMI já estava no bar-
co quando a desvalorização 
veio, teve de a engolir e aceitar, 
a contragosto, uma revisão do 
acordo; Itamar Franco conti-
nua tendo confidentes, mas 
não inconfidentes; alguma in-
flação, desde que não traga de 
volta a indexação, vai ajudar 
no ajuste fiscal dos vários ní-
veis de governo, se estes não 
passarem o crescimento da re-
ceita nominal para mais gas-
tos, em particular aumentando 
a folha de salários; e até aqui es-
tá predominando a clientela 
política e social por uma infla-
ção baixa. 

Há também aspectos desfa-
voráveis. O aumento das taxas 
de juros agrava fortemente o 
déficit público e só dá para 
agüentar uns poucos meses. 
Mesmo que o FMI não chateie 
— ele até endossa os juros altos 
e coloca como meta prioritária 
o superávit fiscal primário 
(aquele antes do pagamento de 
juros) —, é por aí que a coisa po- 

de melar, agravando a dívida 
pública e despertando a discus-
são sobre a capacidade de o go-
verno sustentá-la. Isso para 
não recorrer a despertáveis ain-
da mais feios, como a morató-
ria, o confisco ou o calote. Há 
também a baixa confiança no 
governo, aqui e lá fora. Se não 
revertida com resultados con-
cretos, continuará alimentan-
do insucessos acima de insuces-
sos. Lá fora, essa falta de con-
fiança tem como conseqüência 
principal a interrupção do cré-
dito externo público e privado 
ao Brasil e a recuperação desse 
crédito é crucial para manter o 
fluxo de divisas necessário pa-
ra evitar não apenas dificulda-
des de caixa, mas também uma 
desvalorização 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 
parágrafo dos aspectos favorá-
veis é maior que o dos desfavo-
ráveis, mas, individualmente, 
estes são muito mais fortes do 
que aqueles. De qualquer for-
ma, ponderando uns e outros e 
o seu conjunto, não se pode ne-
gar que o governo e sua equipe 
econômica têm razoáveis chan-
ces de chegar próximos das me-
tas, até porque já erraram tan-
to que já devem ter percebido 
que não dá mais para empur-
rar os problemas com a barri-
ga, a menos que pretendam ir 
para o lixo da História. Por is-
so mesmo, acho que esse cená-
rio do mais ou menos certo po-
de vingar, com uns 60% a 70% 
de probabilidade. 

Dentro desse há outro cená-
rio contido, o do risco de um 
descaminho dentro do suces-
so, aliás, algo muito comum 
no Brasil. Se as coisas anda-
rem bem por alguns meses, es-
se risco será o de achar que já 
se resolveram, deixar os ajus-
tes de lado e bagunçar tudo no-
vamente. Não vou atribuir pro-
babilidade a esse cenário. 
Além de não querer importu-
nar o leitor com exercícios de 
probabilidades conjuntas, con-
sidero-o tão detestável que va- 

cilei em mencioná-lo. Fica, en-
tretanto, a advertência. 

Há ainda outro cenário detes-
tável, este de menção inevitável, 
pois compõe, com o primeiro, o 
quadro geral. Nele a inflação so-
be demais, o câmbio junto, a dí-
vida idem, com os juros, as com-
plicações de praxe e outras insó-
litas. A inflação muito forte res-
suscita a indexação e a vaca vai 
para o brejo. Vejo hoje esse cená-
rio com uns 30% a 40% de pro-
babilidade. Aí será coisa para 
outro plano, Real 2 ou que no-
me tenha, com riscos até de 
inaugurar uma seqüência de su-
cessores, tanto de planos como 
de equipes econômicas. 

Para todos nós — exceto a tur-
ma do quanto pior, melhor —, 
seria ótimo que tudo desse cer-
to, até porque depois da tal dé-
cada perdida, a dos anos 80, já 
se fala agora da década jogada 
fora, a que termina este ano. E 
você já pensou, leitor, chegar 
ao réveillon deste final de ano 
— que será o do ano 2000 —, 
com a cabeça carregada de ou-
tros desses pacotes fiscais, mas 
nunca finais, que voltaram a 
atormentar-nos desde 1997? 
Ou comemorar os 500 anos do 
Descobrimento ainda nesse im-
bróglio, conjecturando se não 
teria sido tudo um grande equí-
voco, culpando Cabral e a•glo-
balização lusitana? 

Mesmo com essas probabili-
dades preliminares, que tecni-
camente exigem revisão à me-
dida que se conhecer melhor a 
direção 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 está perdido, dá pa-
ra recuperar, é preciso ajudar 
e confiar — ainda que não nes-
ses números com vírgulas e de-
cimais —, embora tudo seja mui-
to difícil. 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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