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fiscal faz parte de uma estratégia
antiinflaciondria. Ndo no Brasil.
Em vez disso, o Brasil supervalori-
zou sua moeda e elevou acentua-
damente suas altas taxas de juros
reais. No ano passado, as taxas de

. juros reais foram,.em média, de

. 90%, e os precos.em dlares Subi-

" ram mais de 40%, desde o inicio

do plano de estubilizagéo.

O custo desta politica é alto:
uma crise bancdria e um buixo
crescimento econémico. O go-
verno estd contribuindo com re-
CUISOS para socorrer os bancos.
Enquanto isso, grandes aumen-
tos de saldrios fazem a indiistria
perder a competitividade. O défi-
cit piiblico alcan¢ou 5% do pro-
duto interno bruta e, em um iinico
ano, a divida piiblica dobrou.

. Houve um tempo em que o
Brasil avangava. Nas duas déca-
das anteriores a 1980, o puis ti-
nha uma das mais altas taxas de
crescimento da renda per capita

“do mundo. E verdade que ain-
flagdo sempre foi um problema,
mas a indexagdo impedia que ela
se tornasse um obstdculo ao cres-
cimento e a estabilidade financei-
ra. Da mesma forma que na Amé-

" rica Latina e na Europa, a transi-

¢do para a democracia tornou

bem mais dificil a adog¢do de uma
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isso foi hd uma década, ¢ as des-
culpas estdo acabando. Enquanto
~a renda per capita asidtica do-
brou nos dltimos 15 dnos, a do
Brasil ndo aumentou nada.

O Brasil é um pais grande, vol-
tado para o interior. Sempre fez as
coisas & sua maneira, freqgiiente-
mente com sucesso. Li¢des do ex-
terior sdo invariavelmente desde-
rhadas como irrelevantes. No pas-
sado, os brasileiros
podiam muito bem
afirmar que a estra-
tégia dava bons re-
sultados. Mas este
nédo é, manifestamen-
te, 0 caso hoje. Uma
década e meia perdi-
da’em crescimento de
renda é wim desempenho mediocre,

segundo qualquer pardmetro.,
Por ora, capitais externos espe-
cialmente dvidos, atraidos pelas
altas taxas de juros, estdo aju-
dando a manter o show em cena.
As reserviis em moeda estrangeira
sdo elevadas ¢ a moeda é estdvel.
Mas alguns investidores estrangei-
ros estdo bem menos impressiona-
dos. Estes investidores estdo des-
confiados de que o “milagre” estd
perdendo o encanto, e que logo te-
rd de ser paga a conta pela pro-

crastinagdo. Se o capital for em-

“Ou o governo
inicia reformas
a passos largos
ou deve

esperar grandes
‘dificuldades”

! t10JUN1996
OFd, haverd poucas opgoes. Au-
mentar ainda mais as taxas de ju-
ros fard cessar completamente ¢
crescimento e provocard ainda
mais faléncias bancdrias. Ndo
conter a moeda significard desistir
do controle inflaciondrio.

Os formuladores politicos bra-
sileiros, extasiados pela admiragiio
da imprensa e do piblico, fazem
wma leitura enganosa de sua situa-
¢do. Eles subestimam a internacio-

naliza¢do da econo-
mia e sua dependéncia
do capital externo. Ou
0 governo inicia refor-
mas a passos largos e
audaciosos ou eles de-
vem esperar grandes
dificuldades. Ndo ha- -
verd exatamente uma
reprise do que ocorreu no México,
mas mesmo a metade de uma expe-
riéncia como aquela representard
um dramdtico retrocesso. E dificil
prever-a hora da desintegracdo,
mds isso ndo torna a perspectiva
menos real; nem diminui a urgén-
cia da necessidade de reformas. Os
mexicanos ndo ouviram critica al-
guma até que os mercados desaba-
ram, ¢ o Brasil age com a mesma
condescendéncia. O detonador das
dificuldades financeiras pode vir de
fora do Brasil; Uma alta nas taxas

tragdo do.Instituto de Tecnologia de

mercados aciondrios mundiais se-
rd suficiente para azedar as pers-
pectivas financeiras do pais. Tam-
bém ¢ verdade que reformas
agressivas podem tirar o Brasil da
zona de perigo e tornd-lo um pais
dindmico no futuro.
O Brasil néo € a tnica econo-
mia mal-administrada no mun-
do, mas.é a inica na qual suas
elites acham que o pais vai bem.
Elas deveriam se preocupar com
estabiliza¢do e reformas por mo-
tivos que vdo muito além da esta-
bilidade financeira. O Brasil tem
uma das piores distribuigoes de
renda do mundo, e os niveis de
pobreza no norte do pais sdo
compardveis aos dos paises mais
atrasados da Africa. O presiden-
te Fernando Henrique tem uma
responsabilidade especial. Ele é
imensamente popular. Ele é um
comunicador.talentoso e tem um
intelecto superior. Ele pode fazer
com que o Brasil tome o remédio
e fazé-lo tomar o caminho certo.
Ou pode ndo fazer nada e ser ou-
tro lider que deixou de assumir a
responsabilidade de fazer com
que o Brasil ocupe seu lugar de
direito no cendrio mundial.

* Professor de Economia e Adminis-

Massachusetts. Publicado originaria-

\

de juros globais ¢ uma queda nos mente na Business Week.
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