OS DESERDADOS DA HERANCA MALDITA

Baixar bruscamente a taxa Selic para depreciar o cambio real e elevar os saldos
comerciais éreceita certa para o desastre.
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Perdoem-me os ndo aficcionados, mas ndo poderia deixar de registrar a
grande noticia da semana que se encerra: avolta aprimeira divisdo do glorioso
Botafogo e do Palmeiras. Durante o campeonato da segundona, nem todos 0s
torcedores torceram pel o sucesso dos respectivos times. Como € natural em
gualquer comunidade, os adversarios da diretoria, ou mesmo torcedores que
discordavam de uma ou outra agéo, torceram veladamente para o fracasso. O
sucesso final, contudo, a todos uniu na alegria da comemoracdo. Esperamos que
aunido persista nas batalhas muito maisduras que viréo pelafrente ao competir
na elite do futebol, ndo s para ndo voltar acair, mas, sobretudo, pararecobrar as
glérias passadas.

No campo macroecondmico, vemos manifestar-se agora uma oposi ¢ao
semelhante. Trata-se de um conjunto de pessoas que tém em comum aaversao a
pol itica macroecondmica que passou avigorar a partir da crise daRussia, em
finais de 1998. Como se sabe, tal politica baseiase em superavit primario
expressivo, e (apartir de marco de 1999) politica monetaria guiada pelo regi me
de metas de inflagdo e cambio flutuante.

Esse grupo de adversarios da politica macroecondmica, os deserdados da
heranca maldita, parece torcer veladamente pelo fracasso da politica
macroecondmica gque o governo Lula herdou e aprimorou. Com os crescentes
sinais de gue a estratégia macroecondmica em curso estd comegando a dar bons
frutos (inflag&o sob controle, juros cadentes, economia comegando a crescer,
saldos comerciais expressivos), os deserdados da heranga maldita tém passado a
falar mais alto. Alguns querem os cargos a que acham ter direito, outros querem
manter os cargos que ora detém apesar do desempenho por vezes pifio que
atribuem afalta de recursos, outros ainda querem marcar nitida oposi¢éo,
criticando politicas semel hantes & que defendiam hameses atrés. Todos eles
apelam para a parte da opinido publica que se desesperacom as dificeis
condicdes econdmicas e sociais, e cobrajustamente os resultados que foram
prometidos. Os bons resultados que ora se afiguram dever&o mostrar que o
caminho atua € o correto, tal como a subida paraa primeiradivisdo uniu a
torcida. E, tal como no futebol, amelhora atual € apenas o primeiro passo para
avangos econdmicos e sociai's de que o pais tanto precisa. E preciso prosseguir
com as novas préticas ao inves de reverter & antigas.
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Mas ha muitos defensores dos antigos métodos sob novas roupagens. Uma
dessas propostas foi veiculada pelaimprensa econdémica esta semana. Tratase da
proposta 4 + 4: jurosreais de 4% a.a. e taxa de cdmbio a R$4/US$. Por mais que
eu goste do niUmero 8, meu numero da sorte, a proposta 4 + 4 é receita certapara
0 desastre.

A proposta é ruim por pelo menos duas boas razbes. Primeiro, por ndo ser
desgjavel. Segundo, porque, ainda que fosse desgjavel, ndo seriafactivel.
Comecemos explicando porgue ndo se deveria querer um cambio tédo mais
depreciado do que o atual. O interesse dos que propdem o cambio a4 parece ser
o de fomentar saldos comerciais ainda maiores do que os atuais. Algo no estilo
da economia chinesa, que mantém o cdmbio real muito depreciado através de
continuaintervencéo no mercado de cambio. Entretanto, tais analistas se
esguecem de informar ao respeitavel publico que agrande vantagem chinesa
reside no seu baixissimo salério medido em dolares. Ou sgja, a contrapartida do
cambio a4 seriauma reducéo expressiva no salario real do trabalhador brasileiro,
tornando muito menos desejavel, ao menos para os trabalhadores, a estratégia de
crescer aumentando enormemente o saldo comercial.

Tratemos agora da viabilidade daimplementacéo prética da proposta4 +
4. Aparentemente, tal proposta seriaimplementada através de uma reducdo
rapida e significativa dataxa de juros nominal (taxa Selic), por exemplo, dos
atuais 17,5% paraalgo nafaixade 10 a 12%. Os autores da proposta estéo certos
em gue tal reducdo abrupta dos juros nominais levaria a taxa de cdmbio nominal
para R$4/US$. Estdo, contudo, redondamente enganados em supor gque ataxa de
cambio parariaai.

Tal reducdo brusca e expressiva da taxa Selic poderia provocar dois
cenarios: um ruim, e outro péssimo. O cenario péssimo € o de fuga de capitais
advindo do temor do desequilibrio macroecondémico que a mudancga abrupta na
politica monetéria estaria sinalizando. Algo como o que se viveu em 2002.
Corresponderiaa uma nova queda para a segundona, na analogia futebolistica.

Entretanto, dado que a conjuntura internacional atual € muito melhor do
gue avigente em 2002, 0 mais provavel é que prevalecesse o cenario ruim,
equivalente aficar sempre brigando parando cair paraa segundona, em vez de
lutar pelo campeonato da primeira divisdo. No cenario ruim, aproposta4 + 4
deflagaria“apenas’ um expressivo aumento da inflacéo, pondo por terra o atual
regime de metas de inflag&o. 1sso colocaria em sério risco os ganhos anti-
inflacionarios do plano Real. Ndo € tampouco um cenério desejavel.

Mas a China n&o consegue segurar o cambio real muito depreciado sem
inflagd0? E pouco razoavel comparar a economia brasileira, cujataxade
poupanca domestica € muito inferior a 20% do PIB, aeconomia chinesa, cuja
taxa de poupanca domeéstica € mais do que o dobro danossa. A experiéncia
brasileira mostra que as tentativas de gerar crescimento através meramente de
injecdes de demanda agregada redundaram em mais inflag&o ou em crises de
balanco de pagamentos. Definitivamente, ndo é falta de demanda agregada que
restringe o crescimento da economiabrasileira.



Resumindo, é certamente custoso manter grandes superavits primarios
combinados com enormes pagamentos de juros, com tantas politicas sociais
carentes de recursos. Infelizmente, € 0 prego que pagamos pelas politicas erradas
do passado. Agora que estamos voltando aprimeira divisdo, ndo devemos
reverter 3 politicas que nos levaram asegunda divisio (e quase aterceira). E
preciso persistir com as politicas macroecondmicas consi stentes em curso,
combinando-as com politicas microecondmicas também consi stentes.
Infelizmente, estas Ultimas estdo em falta. E mexendo ai que poderemos almejar
conquistar o campeonato.



