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Estdo em curso pesados desafios que trans-
formardo a primeira metade deste ano em dura
etapa de transi¢io para uma lenta recuperagdo
ou para mais um impasse em nossa economia.

As metas negociadas com o FMI sdo o re-
ferencial em torno do qual as expectativas se
formam. H4 nelas alguns fatores ctiticos que,
dependendo do seu desempenho, realimenta-
rido esperangas ou frustragdes. A ldgica do
acordo elege o crescimento econdmico como
vari4vel de ajuste. Quanto mais dificil estiver
a obteng@o do saldo comercial programado —
ou mais ameagador o crescimento da inflagao
— maior terd que ser a recessio.

Na balanga comercial, o ideal € supor que o
supersaldo — os irrealistas US$ 11 bilhdes ~
fosse obtido mais pelo crescimento das expor-
tacdes do que por queda nas importagdes. Afi-
nal, a competi¢do dos pregos dos produtos es-
trangeiros, especialmente alimentos e vestua-
rio, é que havia garantido o fim da inflaggo.
No entanto, até aqui tem sido mais fécil obter
um corte drastico nas importagoes do que uma
reagdo saudavel das exportagdes. E facil en-
tender por qué. A imediata elevagdo dos pre-
¢os dos importados inibe instantaneamente o
consumo, enquanto a vantagem do cimbio nas
exportagbes encontra restricdo nas linhas de
crédito, na dura barganha com compradores
de olho em dividir a nova margem e, final-
mente, na queda mundial de precos de varios
produtos basicos decorrente da crise. Sobra,
assim, a alternativa de conter mais drastica-
mente a demanda interna para forgar o cami-

nho do mercado internacional. Ha que acres-
centar que o délar de referéncia para o expor-
tador ainda é uma varidvel muito problemati-
ca. Faz uma enorme diferenga para a decisdo
do investidor de ampliar projetos de exporta-
¢do saber se deve considerar em seus célculos
uma cotacdo de R$ 1,60 ou R$ 1,90.

Quanto 2 inflagio, a meta apresentada ao
FMI surpreendeu. Virios fatores até aqui t€m
pesado a favor da hip6tese de que ela pode ser
menor que os 17% previstos. Embora a me-
méria inflaciondria seja uma hiena mal ador-
mecida em nossas cabegas, a sociedade brasi-
leira — do pobre ao rico — compreendeu os
enormes beneficios da estabilidade e transfor-
mou-a em valor social. Todos tentam lutar co-
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cialmente aqueles 15 milhdes que haviam re--
centemente ultrapassado o limite de pobreza e
agora percebem como € duro voltar para trés.
A sélida referéncia do prego real dos produtos
- heranga de quatro anos de estabilidade - e,
principalmente, o silario sem reajuste e a
ameaca de desemprego, t8m sido de grande
ajuda para que os efeitos inflacionérios do de-
vastador ajuste cambial ainda sejam modes-
tos. Esse pedaco da luta parece o menos com-
plicado de ser ganho. Até os sindicatos mais
agressivos sentem certo desconforto ao propo-
rem modalidades de reindexacao.

Sobre os juros, referencial basico para a re-
tomada do crescimento, a l6gica do acordo co-
loca o Banco Central em uma armadilha. Tem
que manté-lo bastante elevado para continuar
a atrair capitais e refrear o consumo, mas sabe

que enquanto o fizer realimentard o saco sem
fundo da divida interna e manterd invidvel o
aumento da capacidade instalada e da produ-
¢do. Claro esta que tudo seria mais facil se o
governo tivesse, e fizesse aprovar, uma pro-
posta de reforma tributéria eficaz — sem mais
remendos tipo CPMF e imposto verde — que
desonerasse a produgdo e o consumo, abrindo
brecha para a retirada da cunha fiscal dos em-
préstimos. Mas isso é uma outra histéria.

Se tudo correr como se espera, a profunda
recessdo do primeiro semestre poderd ser se-
guida de um inicio de recuperago no segundo,
de tal modo que o PIB s6 caia de 2% a 3% em
99. O Brasil estar4 mais pobre 30% em relacdo
a seus ativos referenciados em délar. A renda da
opulago terd perdido tanto quanto a inflagdo
ndo indexada. Mas voltaremos a crescer, € is0
j4 melhora muita coisa. Essa € uma aposta ra-
zodvel, até porque nao se enxerga hoje um ca-
minho menos ruim. No entanto, hd uma perver-
sa ironia na estranha légica da economia global
aplicada aos grandes paises da periferia do ca-
pitalismo, envolvidos com seus préprios dra-
mas ¢ incompeténcias. No nosso caso, apds
quatro anos com o crescimento do nosso PIB
percorrendo a ladeira dos 6% em 94 para o qua-
se zero em 98, ainda temos que reduzi-lo em
3% para tentar iniciar a recuperagdo. E, ainda
assim, seré preciso tocar com muito cuidado no
fundo do pogo, sem fazer muita pressdo. Nessa
matéria, nunca se sabe se o fundo € falso.
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