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esmo ainda em meio a

violenta turbuléncia

que vem atingindo os
mercados financeiros desde a
semana passada, vale a pena
comecar a avaliar danos e ex-
trair as licdes pertinentes. No
caso do Brasil, é especialmente
importante identificar de que
forma tem sido afetado o espa-
¢o de manobra para condug¢ao

dos proximos meses.

Ha, é claro, uma tentacao de
perceber a turbuléncia como de
procedéncia estritamente alie-
nigena: algo maligno que veio
de fora e nada tem que ver com
o Brasil. Uma espécie de Bruxa
do Leste que por aqui vai dei-
xando o seu rastro, mas, com
sorte, nao deve voltar. E claro
que, em certo sentido, a per-
cepcio esta correta. A onda de
instabilidade nao partiu do
Brasil — nem mesmo da Amé-
rica Latina. E, mundo afora,
niao houve mercado que nao ti-
vesse sido afetado. E preciso
cuidado, contudo, para nao le-
var o argumento longe demais.
O formato que a

O vagalhao var-
reu todas as
principais eco-

nomias mun- S
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da politica econémica ao longo

rengas cruciais. proiiiete ser menos

prolongado
e insuficiente
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Danos e riscos
0 ESPACO PARA ESPERA DAS REFORMAS SE TORNOU, AGORA, EXTREMAMENTE ESTREITO
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financeira em qualquer pais
pode sempre ser percebida co-
mo de procedéncia alienigena.
Alguns governantes do Sudes-
te Asiatico ainda insistem em
culpar os estrangeiros pelas
dificuldades que suas econo-

mias vém enfren-

crise sesamip  Eoalvioque 1R 52T
ses atingidos devgru grov!r da quela regiao nos
- apresentou dife- privatizacao ultimos meses

vém mostrando,
mais uma vez,
que, quando a
coisa fica real-
ma mente feia, &

diais, mas, obvia-

mente, causou mais estrago
onde a vulnerabilidade era
maior. Nesse sentido, pouco
importa onde a crise comegou.
Para um pais por ela atingido,
o relevante é saber de que ma-
neira pode ser afetado.

Por outro lado, ha que ter
em mente que, com a crescente
integracao do sistema finan-
\ceiro internacional, uma crise

sempre de fora
que vém as bruxas.

Os mercados continuam ten-
sos. E no proprio Sudeste Asia-
tico, especialmente na Coréia,
o ajuste ainda parece inconclu-
so. Tudo indica, portanto, que o
Brasil tera de estar preparado
para lidar, nos proximos me-
ses, com um quadro externo
bem menos sereno do que 0s
mais otimistas imaginavam

possivel até pouco tempo atras.
As possibilidades de financia-
mento do déficit em transagoes
correntes poderao acabar sen-
do bem mais estreitas do que
antes se supunha. E as taxas
de juros terao de ser mantidas
em niveis pouco confortaveis
por muito mais tempo.

O programa de privatizagao .

continua a ser uma ponte im-
portante para atravessar o pe-
riodo que se reputa necessario
para obter melhoras efetivas
tanto nas contas publicas como
nas contas externas. Mas a
combinacao da deterioracao do
ambiente externo com a queda
das cotacoes das agoes das em-
presas estatais tornou essa
ponte bem mais estreita e mais
curta do que se imaginava. O
governo devera obter com a
venda de ativos, a cada ano, um
volume menor de recursos do
que esperava. E o alivio que de-
vera provir da privatizagao
promete ser menos prolongado
e insuficiente.
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Inevitavelmente, a manuten-
¢ao da confianca externa nos
fundamentos do esfor¢o de es-
tabilizacao devera exigir do go-
verno maior disposicao para
por em risco os fartos recursos
politicos que acumulou nos al-
timos anos. O que obviamente
se faz necessario & conferir ur-
géncia a concretizagao de me-
didas efetivas de ajuste fiscal,
que ainda dependem da apro-
vacdo de um programa ousado
de reformas pelo Congresso. Se
é verdade que ha um ano elei-
toral pela frente, também é ver-
dade que o espago para espera
das reformas se tornou agora
extremamente estreito.

A turbuléncia nos mercados
financeiros observada desde a
semana passada vem ressal-
tando, talvez com cores exces-
sivamente fortes, os riscos en-
velvidos nz estratégia que o go-
verno vem: seguindo na questao
das reformas, desde o seu ini-
cic. De um certo ponto de vista,
2 idéia de sacrificar, a curto
prazo, o objetivo de ajuste fis-
cal e esperar acumular recur-
50s politicos para uma investi-
da decisiva para aprovacao das
reformas no Congresso, no fu-
turo, pode parecer atraente.
Mas obviamente envolve um
custo. E, dependendo da urgén-
cia com que o ajuste fiscal se
faz necessario, a espera pode
resvalar para a imprudéncia.
Por mais paradoxal que pare-
¢a, excesso de aversao ao risco
na escolha do timing correto
para enfrentar a resisténcia as
reformas no Congresso pode
acabar expondo a economia a
uma trajetoria excessivamente
arriscada. Em outras palavras,
muita aversao ao risco no pla-
no politico pode implicar acei-
tacdo de um risco muito alto
no plano economico.
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