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U ma boa estratégia envolve 
o julgamento da natureza 
dos obstáculos a ser en- 

frentados, terão escrito os que se 
dedicaram a estudar a matéria, 
desde Sun-Tzu até o general Wes-
ley Clark, comandante-supremo 
das forças da Otan. Nas batalhas 
econômicas, como nas campa-
nhas militares, alguns obstáculos 
são previsíveis, outros frustram 
nossa capacidade 
de previsão, exi-
bindo teimosamen-
te nossas embara-
çosas dificuldades 
em antecipar o fu-
turo (exceto para 
aqueles que se con-
tentam em rescre-
ver o passado, 
mostrando ao mundo como sem-
pre estiveram certos). 

Alguns erros de previsão reve-
lam obstáculos não antecipados. 
Este foi o caso da nebulosidade nas 
montanhas do Kosovo, que frus-
trou a ação das mais sofisticadas tá-
ticas de bombardeio de precisão, 
simplesmente porque para ensinar 
o alvo aos sistemas direcionais dos 
mísseis, o piloto tinha de ver o obje-
tivo e as nuvens estavam lá, pregui-
çosas, a atrapalhar. No caso dos 
efeitos da desvalorização cambial 
depois da flutuação, a inflação es-
perada era a variável mais impor-
tante para determinar a viabilida-
de, ou não, da transição para uma 
taxa de câmbio que torne o finan-
ciamento estável para o Balanço de 
Pagamentos, compatível com uma 
perspectiva de recuperação do cres-
cimento econômico. Sabia-se que 
alguma inflação resultaria dos im- 

pactos imediatos da desvaloriza-
ção inicial sobre os custos e os pre-
ços. Sabia-se, também, que a econo-
mia vivia um estado de recessão in-
terna que tornava a disputa por fa-
tias de mercado mais importante 
para a sobrevivência das empresas 
do que a recomposição de margens 
de lucros. Sabia-se que a população 
provara com gosto a vida sob pre-
ços estáveis, tanto que reelegeu o 
presidente Fernando Henrique em 
meio à mais severa crise de confian-

ça vivida pelo País 
desde o Plano 
Collor. Mas sabia-
se também que a 
desindexação for-
mal da economia 
estava incompleta, 
ainda dependente 
da ação do Legisla-
tivo e sobretudo do 

poder discricionário da Justiça. E, 
em 30 anos de cultura inflacioná-
ria, a correção de preços com base 
nas altas passadas havia-se conver-
tido em critério de justiça distributi-
va e norma para a solução de dispu-
tas judiciais. Qual o fator predomi-
nante? Qual sua força? O compor-
tamento dominante foi tentar não 
errar para baixo, e foi enorme o me-
do dos índices que medem preços 
que nunca foram praticados e, por-
tanto, podem subir a qualquer ní-
vel. O resultado foi um erro fragoro-
so, cuja correção os mercados ago-
ra comemoram. O difícil é contar 
com o otimismo dos mercados e 
conter o otimismo dos estrategis-
tas, que tendem neste caso a achar 
que podem confundir obstáculos 
contornados, como o da inflação es-
perada, com obstáculos superados, 
como o da correção do balanço de 
pagamentos. 

As projeções otimistas ao fim 
das primeiras três semanas aponta-
vam para uma inflação em torno 
de 20% em 1999. As mais pessimis-
tas, então consideradas "mais rea-
listas", que definiam a altura dos 
obstáculos que seriam enfrentados 
pela fixação dos juros básicos, 
apontavam para algo em torno de 
30% ao final do ano. Com  enge-
nho, sorte e arte, poderíamos ao fi-
nal do ano, estar prevendo uma in-
flação de volta a um dígito no ano 
2000. Faltando qualquer dos três, a 
inflação acumulada, em abril do 
próximo ano, transmitida aos salá-
rios poderia frustrar a recuperação 
do emprego e da economia. Um tal 
cenário significaria pouca durabili-
dade para a política econômica, 
uma vez que seria pouco provável 
que a aliança política em torno do 
governo agüentasse, estoicamente, 
os custos políticos de dois anos de 
recessão. 

A queda consistente da inflação 
esperada no Brasil é a grande notí-
cia das últimas três semanas. Rever-
teu o pessimismo interno e externo 
com respeito à economia brasileira. 
A baixa de juros pelo Banco Cen-
tral permite a melhoria da qualida-
de do financiamento, porque desar-
ma os cenários de dívida explosiva. 
Significa também que os investi-
mentos diretos podem surpreender 
para cima, ainda no primeiro se-
mestre, viabilizando quedas maio-
res dos juros, à medida que o País 
se liberta do capital de arbitragem 
(erradamente denominado capital 
"especulativo", pois nessa arbitra-
gem no diferencial de taxas coberto 
pelas operações de futuros não há 
especulação, há apenas ganhos de 
arbitragem). 

O teste completo dos efeitos corre- 

tivos da desvalorização, entretanto, 
terá de esperar os resultados da re-
cuperação da atividade econômica 
sobre as necessidades de financia-
mento, a partir do comportamento 
das importações e das exportações. 
Na última recuperação brasileira, 
de 95-97, o chamado hiato de recur-
sos reais (saldo de importações so-
bre as exportações de mercadorias 
e serviços, que não depende dos ju-
ros e dividendos) aumentou cerca 
de US$ 16 bilhões, o que pressionou 
as necessidades de financiamento, 
tornando o País mais vulnerável à 
crise asiática. Como retorno da con-
fiança na gestão macroeconômica 
de curto prazo, volta o financiamen-
to a responder aos juros elevados, o 
que é bom porque significa que foi 
contornado um incômodo obstácu-
lo. Mas isso não basta. Mesmo com 
maior disponibilidade de financia-
mento a prazo mais longo, perma-
necem dúvidas acerca da evolução 
futura das necessidades de financia-
mento externo do País, que devem 
ser diminuídas em montante seme-
lhante ao que cresceram entre 1995 
e 1997. Qual a desvalorização real 
necessária para operar essa mudan-
ça e permitir voltar o crescimento? 
Em quanto tempo virão os sinais 
concretos de que é viável voltar a 
crescer com transações correntes fi-
nanciadas por investimentos e não 
por capital de arbitragem? Enquan-
to permanecerem essas dúvidas, re-
cuperações rápidas do nível de ativi-
dade serão sempre vistas com sus-
peita de nova rodada de stop and 
go, este sim o grande obstáculo ao 
crescimento econômico que precisa 
ser superado pelo governo. 
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