Andréa Dunningham

¢0 pacote fiscal langado ontem
pelo Governo mostra que a equi-
pe econdmica decidiu defender o
Real por um caminho calcado em
politicas monetérias e livre de
desvalorizacao cambial. Ainda
que a escolha tenha um efeito pe-
sado na economia — ha quem
ache que podera haver cresci-
.mento nulo no primeiro semestre
do ano que vem — é consenso de
que a rota esté correta, principal-
mente porque vai sinalizar ao
mercado que o pais esta fazendo
ajustes, reduzira seu déficit publi-
o €, que portanto, ndo hé moti-
vos para fuga de investimentos.
As medidas, que prometem
‘uma economia de US$ 20 bilhdes,
tém ao menos trés impactos no
curto prazo: compensam a despe-
sa extra que o Governo tera com
- aelevagao da taxa de juros no pa-
~.gamento da divida interna, evi-

_tando.assim.o crescimento do dé- .

ficit nominal; reduz a necessida-
'de de garantir capital externo pa-
ra financiar o rombo nas contas; e
sinaliza ao mercado que o pais es-
t4 disposto a manter o Real a
qualquer custo.

Contas piblicas serao setor
-~ mais atingido pelo pacote
|~ ~2'A medida deve levar a uma
provavel recessao no ano que
'vem, mas por outro lado afasta o
risco econdmico do pais. Sem o
risco de uma crise cambial, os in-
vestimentos vao continuar che-
gando e isso é fundamental para
promover algum crescimento no
segundo semestre. O pais estava
vulneravel e precisa de medidas
para mostrar ao mercado que
nao ha risco — diz o economista
Carlos Langoni, diretor do Centro
de Economia Mundial da Funda-
(,50 Getilio Vargas.

“Q principal efeito sera nas con-
tas ‘pablicas. Segundo Eduardo
Velho, chefe do Departamento
Econdémico do Banco da Bahia,

. com a recente alta dos juros no
mercado brasileiro o pagamento
de juros da divida interna cresce-
ra cerca de US$ 1 bilhdo por més,
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o que poderia elevar o déficit no-
minal dos previstos 5,2% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB) em 1997
para até 8,7% em 1998. Com o pa-
cote, entretanto, mesmo 0s juros
se mantendo a um patamar de
30% ao ano em 1998, o corte de
despesas e o aumento de arreca-
dacio farao o déficit recuar a pro-
porcao de 5,5% a 6% do PIB.

— Se o Governo realmente fizer
o0 ajuste vai contrabalancar o au-
mento de despesas. Resta saber
se conseguira economizar os US$
20 bilhoes — diz Velho.

André Petersen, do Banco

Prosper, é da mesma teoria. Se-
gundo ele, com o ajuste, o Gover-
no mantera o déficit nominal em
torno de 5% do PIB, sinalizando
ao mercado que esta fazendo seu
dever de casa.

— As medidas sao impopula-
res, porém necessarias. Vao ajus-
tar as contas do Governo e criar
um ambiente para manter o di-
nheiro externo aqui. Se nao sai-
rem recursos, ja é um grande ne-
gocio — afirma Petersen.

A segunda alternativa do Go-
verno para proteger o Real seria
proteger o plano através da des-

valorizacdo cambial. A medida,
entretanto, teria conseqii€ncias
ainda mais graves para a econo-
mia.

Como explica Estevdo Kops-
chitz, da consultoria Macrométri-
ca, a principal delas seria a eleva-
¢do do endividamento em dolar
do setor privado e da divida in-
terna do Governo, que é corrigida
pela correcao cambial.

— Seria uma quebradeira gene-
ralizada — afirma ele.

De acordo com o Banco Cen-
tral, o passivo cambial brasileiro,
publico e privado, soma hoje US$

204 bilhoes. Nas maos da iniciati-
va privada estao US$ 87 bilhoes,
sendo que US$ 27,5 bilhoes séo
de curto prazo. Dos titulos da di-
vida interna corrigidos pelo do-
lar, o Governo federal deve US$
16 bilhdes em NTN-D (notas do
Tesouro Nacional) e US$ 6,8 bi-
lhées em NBCE (Notas do Banco
Central). Os outros US$ 94,3 bi-
lhoes sao relativos a divida exter-
na publica. Todo esse débito,
com uma desvalorizacao cam-
bial, ficaria mais caro.

A opgao pela mexida no cam-
bio traria ainda aumento da infla-

Jconomistas aprovam as medidas do Governo

Espeualustas concordam que pacote tera efeito positivo no mercado internacional e € preferlvel a desvalorlzagao camblal

André Durdo

¢d0. Segundo o economista Pa
Levy, do Instituto Econdémico
Pesquisas Aplicadas, com a d
valorizacao do délar muitos p
dutos importados ficariam m
caros, o que colocaria por terr
esforco do Plano Real de for¢a
queda de precos das mercador
nacionais em funcdo da conc
réncia externa. Fora isso, mui
matérias-primas ficariam mais
ras, encarecendo o custo final
produtos nacionais.

— A desvalorizagao so de
ser adotada se nao houver ou
alternativa — afirma ele. m



