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“Todos os paises do Terceiro
Mundo que se endividam desbra-

. gadamente no exterior ou inter-

. namente, ¢ que fazem uma politi-
- ca de abertura comercial desvai-

rada, quando chegam a uma si-
tuagdo de balangc de pagamentos
crucial, com uma absor¢do exter-
na de recursos da ordem de 4.5%
do PIB, que é o nosso caso, difi-
cilmente conseguirdo evitar um
ataque especulativo contra sua
moeda.

Agora. esse ataque € mais pro-
vavel quando. além dessa politica

- selvagem. foi feita uma valoriza-
¢do cambial muito grande. Para

financiar os deéficits sucessivos de
balanga de pagamentos ¢ aumen-
tar reservas, o pais esta obrigado
a ter um cupom de juros sobre o
dolar muito alto. Isso atrai para
os mercados financeiros de risco
muito dinheiro. Além disso, co-
mo foram prometidas as privati-
zacgdes. houve uma valorizagao
em bolsa muito grande puxada
por esses capitais.

Todo esse dinheiro ndo tem
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nada a ver com garantia de reser-
vas. nem com investimento dire-
to. nem com coisa nenhuma. Ca-
da vez que tem alguma especula-
¢do. ou na bolsa, ou no mercado
de cambio, ou uma subida nos
juros americanos. ha uma pertur-
ba¢do nos mercados mundiais,
porque essa montanha de dinhei-
ro opera em todas as pragas. Isso
mostra como estamos altamente
vulneraveis.

Mas isso € o de menos. Na
crise do México, em 1994, ja esta-
vamos vulneraveis. Na época.
deu para sair do buraco com uma
minidesvalorizacao de uns 7%.
Ali. vocé ainda podia ter feito
uma desvalorizagdo maior para
sair da armadilha juros altos-
cambio valorizado. Todo mundo
avisou aqui no Congresso, eu, 0
Delfim. o Dornelles. Mas o meni-
no do caimbio. o Gustavinho
(Franco, diretor do Banco.Cen-
tral), nunca prestou_atengao ao
Congresso.

Ademais, ele esta convencido
de que, assim como isso foi fun-
damental para o presidente da
Republica se eleger da primeira
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vez, continua a ser fundamental
para se eleger de novo. Agora, ele
tem mais uma razdo- NOs esta-
mos em uma situagdo limite do
ponto de vista da vulnerabilidade
das contas externas.

As perdas — Nio ¢ 50 o pro-
blema do déficit comercial e de
transagdes correntes. O proprio
Gustavo Franco sempre disse que
0 que importava era a conta de
capital. E verdade. S6 que a conta
de capital mostra que nos ja per-
demos reservas este ano. Estamos
com cerca de US$ 55 bilhdes.
contra os USS 60 bilhdes do ano
passado. apesar de termos priva-
tizado uma série de grandes em-
presas, como a Vale.

Nio da para contar com o di-
nheiro das privatizagdes, como
diz o governo, porque o grosso
nio vem de fora. A estimativa do
BNDES. de que dos USS 85 bi-
Ihdes-que entrardo nos proximos
anos com as pnvauzaqoes 40%
vém do exterior. é exagerada.
Mesmo que os estrangeiros com-
prem, esse dinheiro ndo precisa
vir de fora, porque eles )a estao
aqui dentro. Podem tirar da bolsa
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ou do mercado financeiro para
comprar. Eles ja tém aqui dentro
cerca de US$ 80 bilhdes, por que
trazer de fora? Ja da para com-
prar o patrimonio piblico todo.

A partir deste ano, mesmo com
a entrada de capitais prevista pe-
lo governo, de US$ 30 bithdes
liquidos, ja temos necessidade de
financiamento externo da ordem
de USS$ 52 bilhdes a US$ 55 bi-
1hdes. As contas a pagar ja conso-
mem tudo o que ha de reservas: o
déficit de transagdes correntes
deve chegar a US$ 33 bilhdes ¢ as
amortizagoes da divida externa
consumirdo mais US$ 22 bilhoes.
O que entrar.ja ndo financia mais
0 que temos que pagar. Nao ha
como imaginar que os investi-
mentos diretos estrangeiros subs-
tituam essa montanha de dinhei-
ro.

Qualquer marola que ocorrer
fazendo com que em vez de en-
trar, saia capital, nos levara la-
deira abaixo. Os especuladores
sabem disso. Eles ndo s0 estdo
todos securitizados em ddlar, pa-
ra passar a divida para a viuva,
como ja estdo querendo picar o
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“Os especuladores (uerem plcar o burro” .,

burro. Eles tém medo que haja
um colapsd, por mais que a credi-

bilidade do presidente em Was-

hington seja grande isso sdo pa-
Javras. Os mexicanos-também fa-
laram.

Déficit maior —O dnretor
de cambio disse que nos nio so-
mos o México, ndo somos os ti-
gres asiaticos. E verdade, nos es-
tamos muito pior. O México, os
Estados Unidos tém que finan-
ciar. E os tigres tinham US$ 200
bilhdes de exportagdes e um deéfi-
cit em transagdes correntes de
USS 25 -bilhdes. Ndo € 0 nosso

caso. Temos uma merreca de ex-
portagdes e um déficit em transa-

¢des correntes muito maior. SO
mesmo torcendo para que o capi-
tal nos ache sedutores.

Hoje, a crise nao depende mais

~do que faga ou nao faga o gover-

no. Depende de marola externa.
Qualquer marola, a agua vai ao
nariz: para a entrada de capitais

e, em vez disso, temos saida.
Os técnicos do Banco Mundial -
acham que o governo deveria des-"

valorizar o cambio em no minimo
15%. E logo. Isso é possivel deva-
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garinho, em dois anos. Resta sa-
ber se da para aguentar todo esse
tempo. '

Nio ha davida que eles vao ter
que aumentar os controles cam-
biais disfargadamente, comegar a
desvalorizat ndo tio disfarcada-
mente que o mercado ndo perce-
ba, impor controles maiores so-
bre importagdes, cortar um pou-
co das viagens, os cartdes de cre-
dito. Ndo da para financiar um
déficit de transagdes correntes su-
perior a US$ 33 bilhdes. Isso &
4,5% do PIB. E a marca fatidica.

Por quanto tempo? Até o ano
2000, no minimo. Com este presi-
dente ou outro. Ndo tem saida,
ndo € um milagre. O problema
ndo ¢ trocar de presidente. A ar-
madilha ja foi montada. E uma
situagdo estrutural a que este go-
verne nos conduziu com trés anos
de politica econdmica de sobreva-
loriza¢do cambial e altissimas ta-
xas de juros. E, portanto, promo-
vendo ele mesmo. movimentos es-
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