A COfda bamba da estabilidade

Criadores do Plano Real temem volta da indexacdo mas divergem sobre o futuro
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indexacdo deve ser encarada

como o inimigo niimero um do

proximo governo. Com a in-

flacao em alta e a desconfianga
dos investidores estrangeiros, a es-
tabilidade econdmica s6 serd man-
tida, ap6s oito anos de Plano Real, se
a equipe do governo Lula enfrentar as
pressdes para que a economia seja
reindexada, repondo as perdas pas-
sadas. O diagnostico é de econo-
mistas que idealizaram o Real e hoje
estao em cargos da iniciativa privada.
Sao observadores que ndo participam
mais das decisdes do governo Fer-
nando Henrique, embora ainda fre-
qiientem, ocasionalmente, a ante-sala
do presidente.

Apés oito anos de estabilizagao, o
programa que derrubou a inflagao
de 35% ao més da sinais de fadiga?
As metas de inflacdo fracassaram?

— Nao, claro que ndo. O cansaco €
dos juros altos — confidencia um dos
pais do Real. — O rumo da esta-
bilidade ainda esta firme. Basta o PT
nao fazer nenhuma bobagem que as
expectativas mudarao e teremos con-
dicdes de retomar a trajetéria de
inflagcdo controlada e juros menores.

—Nao perdemos. Saimos da hiper
— diz o ex-presidente do BC Gustavo
Franco. — O que é preciso saber é se
havera resisténcia a politica mo-
netaria mais apertada — diz ele, que
aposta em nova alta de juros.

Cambio e motivo
de divergéncia

# Nas crises que o pais enfrentou em
1999, com a desvalorizagao, e em
2001, o forte recuo da moeda nao foi
acompanhado por uma inflacao tao
descontrolada como agora. Por qué?

— Por que o délar foi de pouco
mais de R$ 2 para R$ 3,70? Porque
acham que o PT é um bando de
malucos. Basta provar que nao sao
— diz outro pai do Real.

Ja Edmar Bacha, que teve papel
fundamental na elaboracao da base
constitucional que garantiu o €xito
do plano, ndo é tao otimista. Por
suas pro;egoes, o dolar ficara perto
dos R$ 4 e os juros, na faixa de 20,9%
ao longo do ano que vem. Por isso,
ele prevé crescimento econdmico
de apenas 0,5% em 2003.

— Conseguimos vencer uma
doenca (a inflacao) mas se vocé
continuar fumando, bebendo, sem
fazer exercicio, ela pode voltar —
diz Gustavo Franco, que atribui boa
parte da crise atual as incertezas
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sobre como o PT vai administrar a
economia daqui para a frente.
Entdo oito anos de inflacao sob
controle ndo bastam para garantir a
meméria de precos e a estabilidade?
— Vivemos um equilibrio delicado.
Se permitimos que se acelere a alta de
precos, isso se perde — diz outro
economista que participou da ela-
boracio do Real. Ele cré que, se Lula
conseguir fazer o dolar recuar, o pais
pode viver um choque deflacionério,
de queda generalizada dos precos.
Bacha, no entanto, prevé ainda
outro problema: a aversao ao risco
entre investidores internacionais
continuara alta, o que dificultarad o
restabelecimento das linhas de cré-
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dito externo. Pelas suas contas,
mesmo com o aumento do superavit
comercial e o déficit em conta cor-
rente (balan¢a comercial e de ser-
vicos, que inclui frete, seguros e
pagamentos de juros ao exterior)
caindo a quase metade, o pais deve
esperar queda dos investimentos
estrangeiros no ano que vem.

— Independentemente do que Lu-
la faca no comeco de seu governo,
sera um ano dificil — admite Bacha.

Um dos mais importantes formu-
ladores do Real, Pérsio Arida, por sua
vez, vem defendendo a livre conver-
sibilidade da moeda para aumentar a
oferta de dolares e abrir espaco paraa
reducéo dos juros. Com isso, o délar
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poderia recuar, ao contrario do que
prevé Bacha. Em artigo recente, Arida
sustenta que essa é a medida que falta
para consolidar a estabilidade. De-
fensor do cambio flutuante desde a
primeira hora, ele derrotou a proposta
de André Lara Resende de deixar o
cambio fixo, na concepg¢ao do Real.
As metas de inflacao deve ser man-
tidas, defendem os pais do Real. Mas
em bases mais criveis. Manter a meta
em 4% para 2003 seria um tiro no pé.
Gustavo Franco concorda com um de
seus ex-colegas da PUC: o BC aceitou
sacrificar um pouco da sua credi-
bilidade deixando as metas extra-
polarem para evitar um desemprego
maior. Do contrario, teria sido pior.®m
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