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A melhor alternativa r 

Desde o início do Plano 
Real, sabíamos que, para ter 
sucesso, não haveria travessia 
no campo das mudanças polí-
tico-econômicas sem sacrifício 
e uma boa dose de tensão psi-
cológica. 

Entretanto, nas duas últi-
mas semanas, apesar desta 
perspectiva anunciada, eis-nos 
de volta perdendo a cabeça, 
cuidando das questões de cur-
to prazo, administrando crises 
no lugar de articular soluções. 
Em vez de estarmos dabaten-
do a desindexação da econo-
mia, a incorporação de meca-
nismos de finanças industriali-
zantes, a engenharia da priva-
tização, só temos olhos para a 
greve dos petroleiros, a deses-
perada obtenção de capital de 
giro e a volta da inadimplên-
cia. E, pior, a escolha do bode 
expiatório da vez. 

Ninguém em sã consciência 
duvida da capacidade do em-
presário brasileiro em se adap-
tar aos desafios de sucessivas 
crises e, mesmo em condições 
tão adversas, chegar até aqui 
com um setor produtivo tão 
competitivo e preparado para 
crescer. Tal conquista foi feita 
com grande compreensão de 
nossas vantagens comparati-
vas, trabalho e muita discus-
são. 

Nestes últimos meses as em-
presas puderam absorver os 
aumentos de custos, via ga-
nhos de escala. Contudo, a 
conseqüência de um mercado 
contido além da conta será 
trazer reflexos nos custos fi-
xos, gerando um ajuste infla-
cionário que não é bem-vindo, 
principalmente para a indús-
tria, que na ponta da cadeia é 
quem ro,4is.,sé irit ressa pejó su;  . 
cesso da estabilização:-  

Há um círculo virtuoso em-
prego-consumo-produção-in-
vestimento que não pode ser 
quebrado sob risco da veloci-
dade da pobreza se tornar 
muito maior do que a do de-
senvolvimento econômico. E a 
única saída é pela via do cres-
cimento. 

A empresa que quer inves-
tir, quer segut'ança, acesso ao 
mercado de crédito e patama- 

mercado internacional, com o 
qual compromete cada vez 
mais em igualdade de condi-
ções. Já o investidor, de qual-
quer tamanho, avalia o poten-
cial futuro, e o custo presente. 
Sua taxa de retorno leva em 
consideração o fluxo de caixa, 
que, mesmo não dependendo 
de empréstimos, será descon-
tado em índices praticados no 
mercado em que atua. Por sua 
vez, existe um baixo índice de 
alavancagem que significa efe-
tiva capacidade de crescimen-
to via capital de terceiros, e 
disposição para uma novo ci-
clo de endividamento, inclusi-
ve com nova mentalidade em-
preendedora. 

Com o atual nível de pou-
pança interna não há como re-
tomar este ciclo. Com  tal grau 
de incerteza, é sempre mais di-
fícil atrair capitais de risco. 
Sem capital de risco não cria-
remos a riqueza que gerará, no 
futuro, a poupança interna. 

Um círculo vicioso que dificul-
ta a discussão de uma política 
industrial onde tantas são as 
dúvidas em relação ao tempo e 
seu custo. 

É preciso assim colocar a 
questão da taxa de juros na 
sua correta dimensão. Esta-
mos passando por um momen-
to delicado, daqueles nos 
quais o mercado se move com 
mais velocidade do que o go-
verno. Neste sentido, não há 
como desconsiderar o clamor 
pelo ajuste das taxas pratica-
das. 

O empresário que tem seu tí-
tulo protestado não está preo-
cupado com o médio prazo e, 
se exagera na manifestação, 
como tem acontecido, o faz 
com autêntico instinto de so-
brevivência. 

Será correto que aqueles 
que projetaram crescimento  

para o ano todo e aceitaram o 
desafio da sustentação defini-
tiva paguem pelo otimismo 
exagerado? Será justo que o 
façam sozinhos por uma conta 
que combinamos desde o iní-
cio dividir? 

É assustador verificar o 
quanto Estados e municípios 
continuam perdulários, e co-
mo os administradores do se-
tor público pouco se preocu-
pam com o crescimento de sua 
dívida, que, no fim, será arca-
da pela própria sociedade. 

Há anos que se pede a con-
tenção dos gastos públicos co-
mo corte na demanda agrega-
da. Sem tal medida, estaremos 
transitando da âncora cambial 
para a monetária, e vice-versa, 
até o governo assumir que o 
ajuste fiscal é absolutamente 
prioritário. 

A equipe econômica precisa 
fugir da síndrome da Escolha 
de Sofia, onde apenas uma das 
variáveis deve ser escolhida de 
cada vez. É preciso encontrar 

um caminho para flexibilizar a 
política monetária e ajustar o 
câmbio, garantindo a manu-
tenção da inflação em patame-
res baixos. 

Embora seja compreensível 
a necessidade de elevação das 
taxas, igualmente é necessária 
uma determinação das mes-
mas vis-à-vis o momento da 
ação. A pergunta que se faz é a 
de como garantir que este seja 
o nível correto, por que não 
procurar um ajuste fino, uma 
calibragem que mantenha o 
aperto sem contudo levar as 
empresas a tantos constrangi-
mentos? Por que não flexibili-
zar retirando parte da cunha 
fiscal que não afeta a base mo-
netária e reduzindo o custo fis-
cal do tomador? Por que tão 
alto nível de compulsório, que 
acaba fatalmente repassado 
para as taxas? 
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Há um enorme risco implíci-
to na ação do BC. A seletivida-
de do crédito afetará profun- _ 
damente uma economia que 
retoma o espírito empreende-
dor e que tem necessidade de 
micros e pequenas empresas 
radicularizando a riqueza. 
Não aceitar tal situação é um 
convite à informalidade. 

É preciso aproveitar o fato ' 
de que não há uma situação de 
caos e descontrole, de que es-
tamos conscientes de que toda 
transição exige um enorme '- 
trabalho de construção políti-
ca, com conflitos e negocia-
ções que levam tempo, e agir. 

Assim, se a reação dos agen-
tes econômicos é mais passio-
nal, a do governo tem de ser de 
equilíbrio, de reanálise do 
comportamento do mercado, 
da compreensão social com os 
riscos inerentes a erros de con-
duta. Aceitar inclusive os exa-
geros, ter humildade de voltar TI 
atrás. Avançar nas reformas 
estruturais e na privatização, 
decisões lógicas do momento '; 
político-econômico. 

A produção pede uma polí-
tica tributária decente, finan-
ciamentos de capital com ta-
xas sem artificialismo e apoio 
ao comércio exterior e à pes-
quisa e desenvolvimento. Não 
é muito. 

O País está muito melhor, o ' 
Congresso mostra excepcional 
vigor, o presidente,e sensível e 
a sociedade apóia as reformas, 
mesmo que compreenclidas de 
maneira difusa pela po ila- - 
ção. 

Façamos portanto, a exem-
plo de alguns meses atrás, ca-
da um a sua parte. Críticas 
construtivas e de alto perfil, 
ação efetiva na discussão das 
mudanças, e ajustes negocia 
dos a bem de uma transição o ; 
menos traumática possível. 
Enquanto há disposição de so-
bra, a melhor alternativa. 
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res de juros compatíveis com o 

A PRODUÇÃO PEDE POLÍTICA TRIBUTÁRIA 
DECENTE, FINANCIAMENTOS DE CAPITAL 

COM TAXAS SEM ARTIFICIALISMO E 
APOIO AO COMÉRCIO EXTERIOR. 


