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Ousar mais na diregdo certa "

m politica eco-
nomica, o status
quo é sempre

uma opg¢ao convidati-
va. A razao é muito
simples: a experiéncia
internacional acumu-
lada mostra que pou-
cos foram culpados
por néo fazer nada. Al-

de fazer alguma coi-
sa.
" E impossivel ima-
ginar que um progra-
ma de estabilizagao
que venha a emergir
passe ao largo da re-
lagdo juros-cambio.
Mas as especulagoes
correntes nos merca-

gumas veses, por ol - Oportunidade  1o% b 2 e
louvados pel’a inércia. de dizer um fixa de cambio a la
Nada melhor, portan- altissonante argentina, valem
B e upe  mBoauma A o,
nacao e cautelosa, do ° ,estratégia Paises que cor{vi-
que optar pelo status grcdualisfc vem com endivida-
quo. - -8 mentos de vulto e a

Hoje, o status quo no
Brasil é inteiramente fora de pro-
posito. Nao fosse isso verdade,
uma campanha de a¢ao pela cida-
dania contra a fome e a miséria no
Pais nao repercutiria como o som
de um bumbo cada vez mais po-
tente. A criagiao do Conselho Na-
cional de Seguranc¢a Alimentar
(Consea), as agdes por ele coorde-
nadas, que vao além daquelas ini-
ciais de natureza emergencial, sao
de vital importdncia para um pais
que pretenda se por sobre os tri-
lhos do desenvolvimento. Mas a
ousadia na diregdo correta tem
que ser maior. E, para nossa sorte,
temos uma equipe de lideres alta-
mente competente, com a escolha

necessidade de ajus-
te fiscal enfrentam um problema
duplo. A revisio or¢amentaria exi-
ge, sob regime de urgéncia, taxas
de juro mais baixas, cortes nas
despesas e uma melhor tributagao
com a base ampliada, uma arreca-
dagio mais efetiva e o ajuste das
aliquotas praticadas, para cima ou
para baixo, de modo a elevar a re-
ceita decorrente dos tributos.
Ocorre, porém, e ai reside o pro-
blema, que o corte no or¢amento
pode custar emprego, € juros mais
baixos nao vém de bandeja.

A combinagao consistente de
taxas de cimbio e de juros pode
resolver o impasse: juros reais bai-
x0s e um cambio bastante compe-
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titivo atuam a favor do orcamento,
do nivel de emprego e sao consis-
tentes com o equilibrio no merca-
do de capitais internacional. As-
sim, no ambito de um programa
de estabilizagdo, manter-se o cam-
bio valorizado e n&o competitivo
pode fazer com que 0S juros per-
maneg¢am elevados, o que reduz a
melhora alcan¢ada no orgamento,
além de provocar um movimento
recessivo na economia. Portanto,
se o corte no orgamento é parte da
agenda e a recessao nao é bem-
vinda, a adogao de um cambio fixo
por tempo indeterminado deve ser
evitada. .

As taxas de juro internas no

e

T

Brasil tém trés componentes: 0s

juros internacionais, uma parcela -
correspondente a depreciagao
cambial esperada e o prémio de
risco politico. Duas dire¢des, me
parecem, devem ser perseguidas.
Por mais respeitavel que parega o
objetivo, o cimbio ndo pode ser
sobrevalorizado em termos reais, o .
que evita o risco cambial intrinse-

co as taxas de juro. E a segunda

direcao é trabalhar intensamente,

e de maos dadas com a represen- -
tacdo da sociedade civil organiza-
da, para fazer crescer a credibili-
dade no combate ao déficit pabli-
co. Esta é a iinica maneira de asse:
gurar a integridade da divida pi
blica.

O governo, com a nova equipe
no Executivo, e o apoio dos pode-
res Legislativo e Judiciario nas
suas respectivas competéncias,
tem nas maos a escolha de dizer .
um altissonante “nao” a uma es-
tratégia gradualista cuja chance
de sucesso é minima. Minima por- "
que o gradualismo significa man-
ter juros elevados que, por sua vez,
consomem, em termos do or¢a-
mento, a maior parte dos frutos do
progresso da reforma que, entre~
nds, brasileiros, comegou com a
ousadia de um “basta” a fome.
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