PACOTE CONTRA A FUGA DE CAPITAIS

O pacote fiscal, veio para estancar a fuga de
capitais e como contrapartida para a elevagdo
tempordria de juros. O aumento da carga de
impostos e corte de despesa é importante para
compensar o incremento de dispéndios com os
juros da divida publica interna, embora, gran-
de parte dela ndo serd contaminada, pois, fe-
lizmente foi contratada a taxas pré-fixadas. O
importante, no entanto, é a criagdo de uma so-
lida base fiscal, para permitir que as taxas de
juros possam recuar assim que o cendrio exter-
no melhorar.

As contas do governo melhoraram em agos-
to. O superdvit primdrio (que exclui do endivi-
damento nominal as despesas com juros) ficou
em R$ 2,224 bilhdes, contra um déficit de R$
9,65 milhdes em julho. Nos dozes meses encer-
rados em agosto, o superdvit primdrio foi de R$
5,912 bilhades, ou 0,71% do Produto Interno
Bruto (PIB), segundo dados da execu¢do mo-
netdria divulgados recentemente pelo Banco
Central. Entre agosto de 1996 e julho ultimo, 0
superdvit ficou em 0,44% do PIB.

O déficit nominal totalizou R$ 1,345 bilhdo.
Na variagdo dos ultimos 12 meses encerrados
em agosto, chegou a R$ 38,999 bilhdes, ou
4,68% do PIB, com queda em relagdo a julho,
quando o acumulado era de 5,02% do PIB (R$
41,885 bilhdes).

Adivida liquida total também caiu em agos-
to; R$ 281,740 bilhdes contra R$ 281,983 bi-
Ihées no final de julho, o que corresponde a
33,7% do PIB, pouco abaixo dos 33,9% verifica-
do no més anterior.

Apesar dos resultados domésticos favordveis
demonstrados acima, a vulnerabilidade das
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contas externas piorou com a decorréncia da
crise Asidtica, jd que o desembolso global dos
setores privado e publico com a amortizagdo e
juros da divida externa no segundo semestre
serd consideravelmente superior aos US$ 19 bi-
Ihdes registrados nos 6 primeiros meses do ano.
Enquanto nao se dissiparem as nuvens da crise
Asidtica, dificilmente os vencimentos de bénus
até dezembro serao renovados, restando con-
tar com a entrada de capitais de curto prazo ou
diminuicdo nas reservas internacionais para
financiar o déficit em conta corrente do balan-
¢o de pagamentos.

HONGKONG

O maior problema estd associado a taxa de
cdmbio de Hong Kong que estd fixa em relagdo
ao ddlar hd anos. Dado que a inflagdo nos EUA
tem sido menor que em Hong Kong, a taxa de
conversao da moeda esta sobrevalorizada, sen-
do também pressionada pelas desvalorizagoes
competitivas das moedas de paises proximos
como Taildndia, Indonésia e Maldsia.

O mercado mundial estd altamente conec-
tado entre si devido a alta expansdo do proces-
so de globalizagdo, ou seja, uma futura depre-
ciagdo na moeda de Hong Kong surtird efeito
em toda a economia mundial como em efeito
domind, principalmente em paises com cam-
bio fixo e sem exceléncia nos fundamentos ma-
croeecondmicos internos (déficit em conta cor-
rente, déficit comercial, etc.).

Os reflexos de acoes especulativas como
ocorridas recentemente podem ser vistas por
queda geral das bolsas mundiais, aumento
substancial nas taxas de juros internas e dimi-

nuigdo nas reservas internacionais dos paises
ameagados.

O modelo da taxa de cimbio fixa esta des-
gastado no mundo globalizado. A moeda deve
flutuar para nao se desajustar da dindmica
econOmica interna e externa.

INCERTEZAS

A economia americana ndo escapard os tu-
mores ocorridos na Asia; o processo que come-
cou com a desvaloriza¢do na Taildndia e que
se prolonga com a ameaga da moeda de Hong
Kong surtird efeitos econdémicos nos funda-
mentos macroeconémicos americanos.

Esse desequilibrio na economia asidtica
contribuiu para a diminuicdo da expectativa
de crescimento e aquecimento da economia
americana; o crescimento esperado para o
préximo ano é menor que o do ano corrente
sendo projetado em torno de 2%; essa expec-
tativa se reflete em menores pressoes inflacio-
ndrias e diminuicdo das pressoes sobre taxa
de juros. Essas expectativas se confirmam,
cada vez mais, a cada crise sofrida pelos pai-
ses Asidticos.

Com as desvalorizages das moedas asidti-
cas a moeda americana ficard mais cara em
relagdo a esses paises, tendo um impacto nega-
tivo em suas exportagoes reduzindo as pressoes
inflaciondrias e revertendo o crescimento das
taxas de juros. Esse cendrio s6 poderia ser re-
vertido com um eventual hiperaquecimento
da economia americana, fato que se demons-
tra pouco provdvel.
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