OS limites do posszvel

Ao se aproximar a posse do
novo presidente, que ja definiu
os principais elementos da sua
futura equipe econdmica, €
oportuno tentar delinear um ba-
lizamento para a economia bra-
sileira em 1995. Quais os limites
do primeiro ano do governo Fer-
nando Henrique? Do que depen-
de a qualidade do quadro econd-
" mico em 19957 Essas sdo inda-
gacdes que tentaremos parame-
trizar a seguir.

Para tanto, é importante esta-
belecermos, inicialmente, um
cendrio plausivel para a econo-
mia internacional. No geral, vis-
lumbra-se um quadro positivo,
onde a ameaca da inflagdo c o
crescimento econdmico excessi-
vo nos Estados Unidos desfa-
zem-se, taxas de juro internacio-
nais permanecem nos niveis
atuais e os paises do Primeiro
Mundo apresentardo, quase una-
nimemente, crescimento sem in-
flag@o preocupante. Do ponto de
vista do Brasil, a ameaga externa
mais relevante € o volume cres-

cente de financiamento dos défi--

cits em transagdes correntes no
México e na Argentina: qual-
quer abalo na confianga nos
mercados emergentes, ainda que
pouco provdvel, poderia provo-
car uma revoada de recursos ex-
ternos, agredindo o Brasil atra-
vés do conhecido principio que
rege a a¢do de banqueiros inter-
nacionais: “‘Ao sul do Rio Gran-
-de, sdo todos morenos e ndo-
confidveis...”

Vamos, pois, admitir como
cendrio mais provivel que a eco-
nomia internacional ndo traga
problemas particulares para o
Brasil. Ao contrario, o comércio
internacional crescerd de forma
sustentdvel e os juros internacio-
nais terdo os niveis atuais como
limites superiores. Como fica
entdo o0 quadro doméstico? A

. primeira questdo a
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se considerar ¢é se
0s rumos atuais das
politicas monetéaria
e cambial expres-
sam a orientagdo do-
futuro presidente
ou se resultam ape-
nas da acao de es-
caldes inferiores de/
um ministério sem
rumo, em um go-

do o Pais éstard sob
a égide de.uma lei
salarial impondo a
livre negociagio,
alguma inflagéo
inercial estard pre-
sente, a despeito do
vigor de uma inco-
ra cambial. Cria-se,
assim, um sério di-
lema para a nova
equipe: se congelar

Verno sem coman-

o cambio num dado

do. Se a préxima 0O melhoré patamar, a inflagdo
gestdo fosse conti- - v _ decorrente serd me-
nuar com a parida- | ‘,apqstar no nor do que se .0

de cambial atual e
insistir no surrealis--
ta sistema de com-
pulsérios que fa-

trio FHC,
- Malan, Ar’ida‘

cambio evoluir com
o custo interno; mas
estaria semeando
um atraso cambial

zem explodir.os ju-

ros pagos pelo produtor enquan-
to reduzem aqueles pagos ao
poupador, sacrificando inutil-
mente a satide do sistema finan- -
ceiro, o quadro de 1995 seria fa-
cilmente previsivel: uma desani-
madora estagflagio no Pafs, ero-
dindo a credibilidade do plano e,
consegiientemente, a for¢a poli-
tica do presidente para fazer
aprovar as reformas necessdrias.
Acoplando-se esse cendrio a
uma “‘dncora’ cambial crescen-

temente desacreditada chegaria- -

mos & morte do Plano Real.

A melhor aposta, portanto, &
que o trio FHC-Malan- Arlda
veio para detonar essa irraciona-
lidade e repor o Real na sua'tra- '
jetoéria inicial: ancoragem cam- )
bial realista, juros compatlvels‘;
com os internacionais e luta im--
piedosa pela desindexacdo.Infe-
lizmente, ¢ dificil imaginar que
no primeiro semestre:a:econo-’

-

mia possa livrar-se da herangi -
deixada por uiha‘‘negociagdo
frouxa com o Cofigiéssoy qlie
permitiu a manuteficio da‘ifides* ©
xagdo salarial ao IPC-r. Vale di= il
zer, pclo menos ate Jul‘\o quan- .

comprometedor pa-
ra o Pais, a médio prazo. Ade-
mais, quanto mais alto for o pa-

- tamar escolhido para fixar o

caAmbio, menor o atraso cambial

a ser incorrido, mas maior a in- .

flagdo corretiva que 0 novo cam-

bio produziria. Por outro lado, se

o cidmbio flutuar ao sabor dos
precos, estd reindexada a econo-
mia e sacrificado o Real.
Conhecendo-se a inclinagdo
por politicas menos radicais da
nova equipe, parece razoavel tra-
balhar-se’com um cendrio’para 0
primeiro semestre de juros conti-

. nuameme cadentes, inflagdo mé-

dia mensal.do semestre de 2.0%,
cambio em janeiro préximo de
90 centavos por délar, podendo
chegar a.94 centayos em julho.
Taxa anualizada dessazonalizada
do PIB evoluindo de 6% em ja-
neiro para 4%; em junho. Em re-

sumo, o governo pode-se valer-
da sazonalldade de pregos, agrl-,
colas favordvel do pnmelro ‘se-
mestre para melhorar a parida ade "

camb1a1 admlmstrar a mdexagao
remanescente e moblllzdrquros
como Smallzadores de umd infla-
qao cadente enquanto negocm

1

com o Congresso o seu pacote de

.reformas estruturais e aguarda a -
" desindexacdo plena da econo-"

mia, propiciada pelo fim do re-
passe automdtico da inflagéo pa-
ra saldrios, a vigorar a partir de
julho.

Para o segundo semestre, po-

de-se esperar mais agressivida-

de. O cimbio poderd deixar de

flutuar, ficando fixo,ou limitado

auma banda; os juros continuam

na sua trajetoria descendente e a

inflagdo cai mais rapidamente,

igualando-se aos juros no final .
do ano. O PIB desacelera para -

uma taxa anualizada em dezem-

bro de 2,5%, devido a perda de

competitividade que a nova pari-
dade engendrar4, resultando em

desempreg0 industrial crescen- '
te: o saldo comercial estar4 abai-

x0 de US$ 4 bilhges, provavel-
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mente mais perto de zero, ainda " '}}

que um influxo de capitais possa

até permitir a manutencio do ni-. |, &

vel atual de reservas. E o sucesso .
do Real, por qualquer critério,

- objetivo, serd inquestiondve}.
Evidentemente, esse desen-

rolar de fatos pressupde algu-- ¥

mas hipétescs operacionais ne-

cessarias: éxito presidencial na-

negociagdo das reformas com o
Congresso, firmeza federal na
solugdo da questdo dos bancos
estaduais (a despeito de seus
governadores serem compa-

nheiros de lutas politicas de

longa data do presidente), soli-
dariedade do Judicidrio, que
ndo determinaria ‘‘reposigdes
de perdas’ inadministrdveis,

.. comunicaciio social competen-

. te, cooptando a populagdo para

" aetapa de ajustes fortes do Pla-

.no. Além de preces, rezas bra-

* vas e muita oragéo.

(*) Diretor da Linear Adminis-

tracdo de Patriménio e da Ro-
senberg Consultoria.




