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O pacote fiscal anunciado an-
teontem deve render apenas me-
tade dos R$ 20 bilhões esperados 
pelo governo, mas será suficiente 
para manter a situação fiscal no 
mesmo patamar deste ano — o 
que pode ser considerado uma vi-
tória. A estimativa foi feita para o 
Correio por um consultor econô-
mico privado com experiência na 
administração pública. Segundo 
essa avaliação, é preciso descon-
tar do total de recursos do pacote 
a queda da receita com a redução 
do crescimento econômico e da 
própria inflação. 

O orçamento da União para 
1988 embutia uma estimativa de 
inflação da ordem de 6% e um 
crescimento da economia de 4%. 
Esse cenário foi alterado pela alta 
da taxa de juros e pela conse-
qüente retração da economia. A 
inflação esperada para o próximo 
ano também será menor, pelos  

mesmos motivos. Crescimento e 
inflação menores reduzem a arre-
cadação de impostos, que parte 
de uma base menor do que a pre-
vista no orçamento. 

O governo não admite essas hi-
póteses, porque não aceita a pre-
missa de que o ajuste imposto pe-
lo pacote fiscal é recessivo. Entre 
empresários e economistas, po-
rém, o consenso está formado: a 
economia, que vinha se desaque-
cendo no segundo semestre, entra-
rá num ciclo de retração cuja du-
ração dependerá basicamente de 
quanto tempo os juros continua-
rem no patamar de hoje. 

Ao puxar os juros e depois impor 
o ajuste fiscal, em resposta à crise fi-
nanceira na Ásia e seus reflexos no 
Brasil, a equipe econômica não ape-
nas dobrou a aposta nos fundamen-
tos do Plano Real — abertura co-
mercial e câmbio sobre valorizado 
para segurar a inflação — mas atre-
lou o seu destino à taxa de câmbio. 

Para desvalorizar o real, o presi-
dente Fernando Henrique Cardoso  

teria de demitir o presidente do 
Banco Central, Gustavo Franco, e 
mesmo o ministro da Fazenda, Pe-
dro Malan, que bancou a indi-
cação de Franco para o cargo. A 
credibilidade de ambos depende da 
manutenção da aposta que fize-
ram ao manter a política cambial. 

O governo tinha dois caminhos, 
diante da crise: desvalorizar a 
moeda, como fez o México em 
1994, ou manter a política cam-
bial, a exemplo do que fez a Ar-
gentina em 1995, na esteira da 
crise mexicana. 

Ao tomar a decisão de manter o 
câmbio, escolheu o ajuste pela 
queda do crescimento. Agora não 
pode sequer acelerar o ritmo de 
desvalorização do real — hoje de 
0,6% ao mês ou 7,4% ao ano —
sem correr o risco de que o merca-
do interprete o movimento como 
sinal de fraqueza e precipite uma 
corrida ao dólar, como mecanis-
mo de defesa ou como arma do 
ataque especulativo. 

Segundo consultor ouvido pelo 

Correio, uma corrida ao dólar po-
de ser deflagrada de fora para 
dentro, por investidores ou bancos 
interessados em testar a convicção 
do governo na política cambial, 
mas também internamente, por 
exportadores e importadores pen-
durados numa conta de US$ 15 bi-
lhões em adiantamentos de con-
tratos de câmbio ou financiamen-
tos à importação. 

A estratégia de ajuste escolhida 
pelo governo consiste em desaque-
cer a economia para reduzir o dé-
ficit da balança comercial e do 
balanço de pagamentos, e assim 
mostrar ao Inundo que a nossa 
vulnerabilidade externa dimi-
nuiu. Tem, porém, uma variável 
completamente fora do controle: a 
crise financeira dos países da 
Ásia. Queda do crescimento, do 
emprego e do investimento, em-
bora não sejam o melhor dos mu-
dos, são ainda uma hipótese oti-
mista diante do pior que pode 
acontecer se a crise voltar a se 
alastrar pelo mundo. 


