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‘" Finalmente a crise financeira internacional
chegou e veio de onde menos se esperava, da
Asia. Muitos economistas passaram uma par-
te grande de suas vidas prevendo que isto
ocorreria. Isto, obviamente, ndo significa que
suas previsdes estavain corretas. Afinal de
contas, até mesmo um reldgio parado marca a
hora certa pelo menos uma vez por dia. E, as
vezes, até mesmo duas. Porém, para a popula-
¢io do pafs, pouco importa se 0s economistas
estavam certos ou errados. O que importa é
que esta crise € séria e grave e terd dolorosas
consequenc1as sobre a economia brasileira.

De inicio, deve-se analisar a reagdo do go-
ve,mo a crise. Diante da fuga de capitais dos
primeiros dias (cerca de US$ 9 bilhdes até es-
ta semana) o Banco Central reagiu aumentan- .
do as taxas de juros. O Brasil é hoje um dos
pafses com maiores taxas de- juros reais do
~ mundo, préximo a 40% ao ano. O objetivo de
juros tdo elevados € tentar atrair de volta os.
capitais que fugiram do pafs no inicio da cri-
se. Afinal, ndo existem investimentos disponi-
veis no mundo capazes de gerar uma taxa de
retorno t3o elevada quanto esta.

Porém, esta taxa de juros elevada ndo vem
sem. riscos para o investidor externo. Supo-
nha, a titulo de exemplo, que o governo se ve-
ja obrigado a desvalorizar o cAmbio em 30%.
Neste caso, como o que importa para o inves-
tidor externo é o ganho em délares, ainda que
a taxa de juros permaneca neste nivel por um
ano, o ganho liquido serd somente de 10%.
Portanto, diante de um risco de desvaloriza-
¢do cambial, ainda que a taxa de juros seja
aparentemente elevada, ela pode ndo ser sufi-
ciente para atrair os capitais necessarios para

evitar uma desvalorizagdo cambial. Tudovai. -

depender da reagéo dos proéprios investidores,
E af estd um dos prmcxpals problemas do
momento atual. Como a crise.reduziu o valor

da riqueza e o volume de liquidez nos merca-

dos financeiros e aumentou a incerteza de for-
ma generalizada, os investidores ndo s6 t€m

- menos dinheiro como estdo menos propensos .

a se arriscar. Sendo assim, € impossivel saber
~ se 0 aumento da taxa'de juros € suficiente pa-
ra reverter a saida de capitais. E, se os capitais
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pagar para ver

continuarern a sair, a desvalorizagdo da taxa
de cambio podera se tornar inevitdvel.

O aumento da taxa de juros significa um
forte crescimento das despesas publicas, pois
o govemo € o principal devedor no Brasil. O
aumento da divida aumentaria e a credibilida-
de da politica seria colocada em xeque. Em
outras palavras, o aumento da taxa de juros
n3o seria crivel, por ndo ser sustentdvel. Daf a
necessidade do ajuste fiscal.

O ajuste fiscal veio para aumentar as recei-
tas e diminuir as despesas do governo e, com
isto, criar-espago para a politica de juros ele-
vados. As medidas anunciadas tém algumas
caracteristicas importantes. Por um lado, au-
menta o imposto pago pelas pessoas fisicas,
poupando as pessoas juridicas. Por outro, ten-
ta reduzir as despesas em todos os itens de
gastos considerados ndo essenciais pelo go-
verno. Em conjunto, as medidas .parecem ser
bastante duras. Se vao efetivamente gerar R$

" 20 bilhoes de ajuste fiscal vai depender de seu

efeito sobre o nivel de atividade econdmica e

. sobre a renda dos individuos. Porém, o impor-

tante € que o efeito serd significativo.
O resultado dessas duas medidas sobre o

nivel de atividade, de emprego e de desempre-

g0 serd certamente muito forte. Uma redugao
de gastos de R$ 20 bilhdes, que corresponde a
2,5%.do PIB, combinada a transferéncia de
renda para o setor puiblico, fatalmente reduzi-
14 a demanda por bens e servigos na econo-
mia, resultard em menos produ¢do e menos
emprego. O aumento da taxa de juros terd o
efeito de reduzir os investimentos e a deman-
da, refor¢cando o resultado acima. A taxa de

desemprego aberto, que jd estava aumentando

antes das medidas devido ao crescimento rela-

tivamente. baixo do PIB, devera aumentar

mais- rapidamente ao longo do primeiro se-
mestre do proximo ano. Os custos poderdo ser
elevados para a populagdo. -

O lado positivo deste processo € que, com

menos demanda e menos produgdo, as empre-
. sas ¢ as familias vdo importar menos e expor-

tar mais que antes. Isto, combinado aos incen-
tivos criados para aumentar a rentabilidade

.das exportag3es, deverd gerar aumento das ex-

portacdes e uma redugio do déficit externo do
pais. O resultado serd uma menor necessidade
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de recursos externos, que hoje € o fator escas-
so. Por outro lado, o aumento de exportagdes
vai gerar mais demanda e reduzir o efeito re-
cessivo das medidas, a médio prazo.
Finalmente, a distribui¢do dos custos de
ajuste entre os membros da sociedade tem si-
do um dos principais pontos de d1vergenc1a na
discussao das medidas. Em primeiro lugar, %€
é verdade que as medidas de aumento de im-
postos tendem a prejudicar a classe média,

também é verdade que o aumento de juros |

tende a favorecé-la, pois € a classe média'gue
poupa e tem dinheiro investido em caderneta
de poupanga, fundos de renda fixa etc.

O segundo ponto é que o aumento-de im-
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postos atinge proporcionalmente a togdos -

aqueles que pagam imposto de renda, com-

pram automgéveis e bebidas, viajam para 0.ex- .

terior etc. Portanto, ndo parece correto dizer :

que o custoa ser pago pela classe média serd
maior que 0 pago pelos 0utros grupos sociais.
Na verdade, os mais pobres vio pagar o custo
através do aumento do desemprego, que pode
ser o mais grave de todos. O setor ﬁnancelro
estd pagando o custo através do aumentd ‘da
incerteza e da redugdo dos precos dos atiVd)s
financeiros, as empresas produtivas terdo seus

lucros diminuidos e a classe média pangr"é\
. mais impostos. Pelo menos, a prior, a disfr-

buicio dos custos ndo pode ser consxderaaa
des1gua1

A crise ¢ séria e os custos para superd- 1!1

serdo elevados.-Porém, ndo existe outra solu—
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¢do 2 vista. Qualquer outra possibilidade;-¢o- ;

mo uma desvalonzagao cambial, seria certd-
mente mais custosa, principalmente para os
mais pobres, devido ao aumento da taxa de-in-

flagdo e a profunda recessdo que esta medida -

iria causar: Parece que chegou a hora de pagar
pela estabiliza¢do da economia. E esperarque
os mercados financeiros mundiais se equili-

“brem o mais rapido possivel para que os cns-
tos ndo sejam excessivamente elevados. Em.

economia, as restrigoes, as vezes, 530 duras e
tm que ser respeitadas. Nao tem méglca pos-
sivel. O jogo est4 feito e é impossivel bleffa.r

E o pior é que ndo se pode afirmar que o ré-

sultado ser4 positivo. E preciso pagar para ver.

*Professor de Economia da PUQ—Rio -
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