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Renda menu 
faz o papel 
desvaloriz 
Ajuste fiscal aumenta fatia do governo no PIB 

Mário de Almeida 
de São Paulo 

Com o ajuste que o go-
verno federal divulga hoje 
pela manhã, o mercado bra-
sileiro ingressa numa trajetó-
ria parecida com a retração 
substancial que o governo da 
Argentina aplicou na sua 
economia depois da crise 
cambial de 1995. O presi-
dente Fernando Henrique 
Cardoso defende o câmbio 
em primeiro lugar, como 
aliás sempre afirmara, elimi-
nando a possibilidade de um 
ajuste espontâneo e caótico 
nos preços relativos, a exem-
plo do que ocorreu no Méxi-
co naquela mesma época. 

Desta vez, aqui no Brasil, 
a renda disponível para ,con-
sumo diminuirá, tanto pelo 
aumento na carga tributária 
real como pela rotação mais 

SPC 

" (Média diária de consultas`) 
64.158 

em outubro 

53.869 
em novembro 

Fonte: Associação Comercial 
Nos cinco primeiros dias úteis 
do mês 

intensa no mercado de traba-
lho. As importações também 
cairão e a economia funcio-
nará, para efeitos práticos, 

como se tivesse recebido 
uma desvalorização do real: 
os preços internos ficarão 
paulatinamente menores em 
relação ao dólar, sancionan-
do uma queda na riqueza. 
. Haverá pouco tempo no 

cotidiano para discussões 
sobre responsabilidades ou 
ainda sobre a profundidade 
do ajuste. Empresas e cida-
dãos perderão dinheiro para 
o governo e reagirão mal a 
esse confisco indireto. Mas 
vale observar, com os dados 
hoje disponíveis, que os ar-
gentinos sofreram menos do 
que Os mexicanos durante o 
biênio 1995-96. Em particu-
lar, estes tiveram de supor-
tar a desvalorização do pe-
so, o desemprego, juros 
mais altos e também urna 
erupção inflacionária — tu-
do ao mesmo tempo. -4-- 

Mario de Almeida - 
de São Paulo 

(Continuação da página A-1) 

em despesas com lazer e outros ingre-
dientes que afetam diretamente a ba-
lança externa de serviços, como via-
gens e consumo de bens importados. 
Maiores dispensas abrirão vagas para 
contratações com salários menores, as-
sim como, num segundo momento, os 
prestadores de serviço isentos de com-
petição externa terão de aplicar descon-
tos nas tabelas para manter a clientela. 
Esse é o princípio da desvalorização in-
direta, que por sinal funcionou com 
bastante eflciênciana Argentina. 

Por sua vez, o governo tomará re-
cursos dos indivíduos e das empresas 
para compensar a diminuição na re-
ceita com impostos, subproduto ine-
rente à menor atividade. Garante as-
sim urna contribuição para melhorar 
a imagem da moeda nacional — sua 

• prioridade —, sem tende cumprir os 
compromissos de atacar imediata-
mente as causas do déficit público. 

A profundidade da retração depen-
derá do tempo necessário ao ajuste 
das contas externas. É provável que o 
Brasil não tenha de sofrer os mes-
mos dois longos anos de contração 
vividos na Argentina, uma vez que há 
flexibilidade para correções no valor 

Renda menor 
faz o papel da 
desvalorização... 
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do real. Com  inflação muito próxima 
de zero em 1998, uma desvalorização 
na faixa dos 7% servirá para compen-
sar parte do sentimento generalizado 
de que há sobrevalorização do real. 

O governo mostra-se seguro de que 
ponderou seu risco político e achou-o 
reduzido. É improvável que um pro-
grama oposicionista construído em 
torno de uma desvalorização cambial 
acentuada pudesse sensibilizar os 
eleitores. Uma sociedade desacorçoa-
da por décadas seguidas de fraque-
zas 

 
 confundiria uma queda no valor '  

da moeda com nova fase de debilida-
de e, certo ou errado, tende a apoiar 
um programa de afirmação da ima-
gem nacional. 

Se a queda na demanda interna e a 
diminuição dos preços relativos pro-
duzir a correspondente onda de ex-
portações, haverá também melhoria 
nas contas externas. Em compensa-
ção, parece cada vez mais claro que o 
limite superior para o crescimento 
eConômico sustentado no Brasil sem 
reformas do sistema previdenciário e 
dos impostos está na faixa dos 3% ao 
ano. Todas as vezes que a curva•de 
produção passou dos 4% ao ano de-
pois de 1993 registrou-se uma erup-
ção nas importações, impondo ajustes 
desmesurados nas taxas de juros. 


