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Mau tempo
CONDUCAO DA POLITICA ECONOMICA ENFRENTA CONDICOES ADVERSAS

Rogério L. Furquim Werneck’

A equipe econdmica tem boas razdes para se lembrar de T. S. Eliot, que considerava
abril o mais cruel dos meses. Nas Ultimas semanas, tornaram-se mais contundentes as
evidéncias de que foi interrompido o circulo virtuoso que vinha beneficiando o
desempenho da economia brasileira desde marco de 1999. E ainda ndo se sabe por
guanto tempo.

JA ha alguns meses, a deterioracdo do ambiente externo, marcada pela slbita
desaceleracdo do crescimento da economia norte-americana, vinha sinalizando parte
das dificuldades que agora estdo sendo enfrentadas. Se bem o Fed tenha agido com
determinacdo e revertido com vigor a politica monetaria, a verdade € gue a recesséo
continua avancando. O melhor que se pode dizer € que as correcdes requeridas de
politica macroeconémica ja estdo em andamento. E que a recuperacdo do crescimento
econO0mico nos EUA passou a ser simples questéo de tempo. O que ndo significa que
jaestgaavista

Mas as dificuldades com que agora se debate a economia brasileira ndo podem ser
explicadas apenas pelos efeitos deletérios da recessdo americana. A melhor evidéncia
disto € o Banco Central ter se visto obrigado a aumentar a taxa bésica de juros da
economia na semana passada, poucas horas depois de ter o Fed, em reuniéo
extraordinaria, decidido reduzir osjuros.

Parte importante das nossas atuais agruras decorre do agravamento da crise argentina.
Embora sempre se possa argiir que isto € apenas mais um desdobramento da recesséo
norte-americana, € bem sabido que a fragilidade da situacdo econdbmica argentina
precede em muito o arrefecimento do crescimento nos EUA. O que de fato vem
ocorrendo é um lento processo de fadiga. A estreiteza de opgdes decorrente da
peculiaridade do regime cambial argentino vem-se tornando cada vez mais
problematica, especialmente quando se tem em conta as limitacdes da coalizdo politica
gue da sustentacdo ao governo De la Ria. A nomeacdo de Cavalo, ap6s o fugaz
experimento Lopez Murphy, por promissora que pudesse parecer, ainda néo foi capaz
de dar a0 regime cambia perspectiva de sobrevida suficientemente longa para
restabelecer um minimo de normalidade na vida econémica do pais.

No mercado financeiro brasileiro, muitos ja parecem acreditar que o desabamento do
regime cambial argentino tornou-se inevitavel. Para estes, a questdo relevante passou a
ser simplesmente antecipar em gue momento vira e que proporcoes tera o vagalhdo de
contégio que devera colher a economia brasileira. Contudo, no seu esforgo de se
mostrar operoso e ndo deixar de levantar poeira por um sO dia que sga, mesmo as



custas de muita louca quebrada, Cavallo pode estar afinal mais perto do que se imagina
de convencer o governo Bush a patrocinar novo pacote de apoio externo. Os entraves
mais Obvios sd0 as resisténcias, tanto de assessores do novo presidente como da
bancada republicana, a operacdes deste tipo. Mas, no Ultimo momento, pode ser que
tais resisténcias acabem vencidas, menos pelo temor do que possa ocorrer na propria
Argentina do que pela preocupacdo com a extensdo e o timing dos possives
desdobramentos de uma débacle. Ou sga, 0 gato argentino ainda pode mostrar ter pelo
menos mais umavida.

No Brasil, ndo bastasse todo 0 aumento de incerteza advindo da evolucéo desfavoravel
do quadro externo, a conducéo da politica econdmica também vem tendo de lidar com
as repercussoes negativas do rgpido agravamento da crise politica que, ja ha meses,
vem mobilizando o Congresso. A esta altura, trés senadores estéo ameacados de perder
0 mandato. Mas, como 0s processos de cassacdo podem se arrastar ainda por muito
tempo, o esgarcamento da coaliz8o governista esta longe de ter chegado ao fim. E ha
gue se levar em conta o que poderia ser rotulado de efeito Sansdo. Pelo menos dois dos
senadores com mandato em risco podem ainda ter forca suficiente para fazer desabar
sobre si algumas pilastras do templo. E dificil avaliar que danos adicionaisisto poderia
trazer aja enfraguecida base de sustentacéo do governo.

A dezessete meses das eleicOes, € natural que as evidéncias de que a crise politica
ainda esta longe do seu desfecho estejam amplificando em muito a incerteza que ja
vinha cercando atravessia de 2002. E ndo € de se espantar que isto venha refor¢cando o
nervosiSmo gue tem marcado o comportamento do mercado financeiro.

Em face dessas condicBes mais adversas, a equipe econdmica vem tentando agjustar o
curso. O regime de cambio flutuante tem-se mostrado uma extraordinéria vavula de
escape. E tem permitido ao Banco Central moderacdo na elevagdo dos juros. Por
enquanto, ndo harazdes para se crer que a taxa de cambio permanecera téo depreciada
por muito tempo. Mas as repercussdes dos movimentos do cambio e juros sobre a
dindmica da divida publica ja levaram ao abandono da idéia de um superavit primario
no ano que vem mais baixo do que o deste ano.

E inevitvel que o barco avance mais lentamente e que a viagem sgja mais
desconfortavel. Mas 0 atraso sera tanto menor quanto mais sucesso se tenha em manter
0 rumo da consisténcia macroeconémica.
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