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onsolidam-se. a cada dia que passa.

duas linhas de expectativas que ope-

ram com sinais trocados e em dire¢des
opostas. Numa delas, acumulam-se as indica-
¢es de que a economia brasileira superou
com satde os abalos da mudanga no regime
cambial processada hd um ano. Com a aco-
modagcdo dos precos no atacado. dissolveram-
se 0s temores remanescentes quanto a um
eventual repique inflaciondrio. Com a acele-
racio no ritmo das exportacdes, generaliza-
ram-se as proje¢des de um supemwt comercial
robusto. No plano das expectativas, o ponto
em que as duas curvas se cruzam — a da in-
flacdo na descendente e a da balanga comer-
cial na ascendente — indica uma retomada do
crescimento econdmico depois de dois anos
de estagnacdo. Hd. em resumo, uma dinimica
em andamento e essa dinimica. impulsionada
pela mudanga de precos relativos, produzida

pela desvalorizagio do real. conduz ao ajuste
nas bases de sustentagiio da economia.
A segunda linha de expectativas redine in-

dicios de que a expansdo acelerada da eco-

nomia americana € um eldstico que pode se
romper a qualquer momento. Na semana pas-
sada. por exemplo. o presidente do Federal
Reserve (Fed). Alan Greenspan. repisou. e jd
agora um tom acima, O ponto em que mais
tem insistido hd pelo menos dois anos: os gas-
tos puvados nos Estados Unidos estiio cres-
cendo mais rapido do que a renda e isso pode
produzir desequilibrios indesejéveis. capazes
de desembocar em surtos inflaciondrios. Pou-
cos dias depois de aplicar mais um aumento
de 0.25% na taxa basica de juros americana,
com o que completou 1% de alta em um ano,
Greenspan advertiu que podela ser obrigado a
elevar mais rdpido os niveis dos juros para
acalmar o ritmo dos negécios.

Nio ha bola de cristal capaz de avisar com
a devida antecipagio quando e de que ma-
neira o eldstico vai se romper. Mas € dificil
imaginar que isso nao terminard por aconie-
cer. Est4. sim, tomando corpo uma nova eco-
nomia. H4, sim. estupendos ganhos de pro-
dutividade. Existe, sim, o influxo da Internet.

Mas. como ressaltou o proprio Greenspan,
no depoimento de quinta-feira aos membros
do Comité Bancirio da Cimara dos Depu-
tados. “seria imprudente considerar que 0s
ciclos econdmicos nio mais fazem parte das
economias de mercado, uma vez que as ex-
pectativas humanas continuam sujeias a ar-
roubos de euforia e decepgio™.

“Q Brasil deveria estar se preparando pa-
ra quando as bolhas na
economia americana co-
megarem a estourar’
acha o economista Joa-
quim EI6i Cirne de Tole-
do. professor da USP e vi-
ce-presidente de finangas
da Nossa Caixa. Isso sig-
nifica, na opinido dele,
comecar a trabalhar para que a taxa de cam-
bio suba um pouco mais. A idéia embutida

na proposta é reduzir, preventivamente. o
impacto de uma inevitdvel desvalorizacdo
mais forte do real frente ao délar quando as
famosas bolhas estourarem. “Carregamos
um expressivo endividamento externo que
seria diretamente afetado pela desvaloriza-
¢io”, explica Toledo. “Ainda que a medida

“Q Brasil deveria
estar se preparando
para quando as
bolhas na economia
americana comecarem que. com a desvalorizagio
a estourar”

resultasse num pouquinho mais de inflagdo.
se o délar comecasse a subir agora, o estra-
go poderia ser bem menor.’ * Toledo avalia
que um délar até cerca de 10% acima da ta-
xa dos ultimos dias — ou seja, entre RS 1.85
e R$ 1.90 — estaria de bom tamanho.
Além de reduzir o impacto do estouro da
bolha americana nos passivos extermnos bra-
sileiros. acelerar as desvaloriza¢des ajudaria
a alcancar outros objet|~
vos, de acordo com a vi-
sdo de especialistas como
Ruben Almonacid. livre-
docente e ex-professor da
USP. Almonacid calcula

do real ocorrida desde ja-
neiro de 1999, os pregos
relativos sofreram uma mudanga de 20%. Ele
entende que isso € insuficiente para acomo-
dar as mdltiplas tensGes que impedem um
deslanchar sustentado da economia. “A mu-
danca de pregos relativos deveria ter sido de
30% e. portanto. estd faltando um pouco de
cambio para garantir o ajusie”. calcula. Na
verdade, Almonacid considera que seria ne-
cessério desvalorizar mais do aue o suficiente

para alcangar o ponto de ajuste dos pregos re-
lativos para compensar o que ele chama de
“efeito Gustavo”. “Efeito Gustavo”, seOugldo
Almonacid, foi aquele que, por conta das’es-
tratosféricas taxas de juros utilizadas para
manter o cimbio fixo, produziu elevagbes
desnecessdrias na divida externa e, em con-
seqiiéncia. no montante de seu servigo. -
De olho na evolugdo do déficit em téan-

sacdes correntes e de seu efeito no estoqué de
divida externa, diversos economistas também
apontam para a necessidade da producaojde
superdvits na balanga comercial bem acyma
dos USS$ 4 bilhdes ou USS 5 bilhGes cqm-
pativeis com os atuais niveis de taxa de cjm-
bio. Almonacid, porém, nao acredita que o
govermno aceite mudar, voluntartamcnte o
compasso das desvalorizagdes. “Embora’pa-
reca vir de outro mundo, Arminio Fraga;’na
esséncia, filia-se 2 mesma escola de pen'sa-
mento de Malan e Gustavo Franco”, diz ele.
“Essa escola d4 excessiva importincia a taxa
de juros como motor macroecondmice e
acredita que ndo custa manter o cimbio ya-
lorizado para garantir a estabiliza¢0.” = §
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