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_'* afasta a hipdtese de
A mudangas na polzttca

'”ambzal nos préximos anos
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DI ADILONE

ma desvalorizacdo abrup-

‘ ta do real em relacéo ao
dolar € altamente improva-

'vel pelo menos nos préximos dois
ou trés anos. Essa é a avaliacdo do

. ‘economista Paul Krugman, profes-
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'sor de economia do Massachusetts -

'In§t1tute of Technology (MIT).

" Krugman, que ganhou notorie-
dade ao publicar em 1994 um arti-
'go dizendo estar cético em relagéo
a-sustentagao do crescimento eco-

ico asiatico, disse ontem que o
scusto de desvalorizar o real seria
.muito maior que o custo de manté-

- Elo no nivel atual.
' O economista afirmou que uma
r:rnudanga na politica cambial seria
Msta pelo mercado internacional
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esvalorlzar o real ¢ improvavel, diz Krugman

ou terceira geracdo. Uma crise de
“primeira geracao”, disse 0 econo-
mista, é aquela provocada pelo
crescimento incontrolavel do défi-
cit publico. O governo do pais nes-
sa situac@o encontra crescentes di-
ficuldades para reduzir a divida
utilizando politicas fiscais e as pos-
sibilidades de financiamento dessa
divida ficam cada vez menores.

A conseqiiéncia € uma acelera-
¢do dainflacio provocada pelo de-
sequilibrio das contas publicas, o
que aumenta a demanda por ati-
vos denominados em moeda es-
trangeira. “Nao demora muito pa-
ra o governo gastar todas as suas
reservas”, disse o economista. Um
bom exemplo foi 0 que ocorreu na
Argentina no inicio dos anos 80,
disse Krugman, -

Uma crise de “segunda gera-
¢do” é provocada pela desconfian-
ca do mercado internacional. Se-
gundo Krugman, um pais pode
ter um orcamento equilibrado e
um endividamento financiavel,

‘como um sinal de mas pode estar em
‘que o Brasil ja ndo recessao.
‘esta mais compro- M Se essa econo-
metido com uma UDANCA mia néo for capaz -
economia estavel. de criar empregos
*A reacdo seria ASSUSTARIA O ¢ aumentar a pro-
imediata, um fe- ducdo, haverd'
¢chamento do mer- MERCADO, uma “crescente
cado internacional | tentacdo” de des-
‘capitais.” DISSE KRUGMAN valorizar o cambio
} *A alternativa do para aumentar as
overno é manter exportacdes e esti-
a. politica de desvalorizacdes  mular o crescimento econémico.

ggaduals, reduzindo o valor do
real frente ao dglar numa média
ide.7% ao ano. “E necessario espe-
g@; que o mercado internacional
se- acalme”, disse Krugman.
Quando for possivel ao governo
desvalorizar o real, isso provavel-

b1 énte nﬁo serd mais necessario”,

i O Brasil podera adotar, entdo,
um modelo de cAmbio flutuante
1gerenc1ado, quando for possivel al-
‘terar a politica cambial. Nesse mo-
deloas flutuacdes cambiais sao de-
finidas pelo mercado, mas ha a
gossiblhdade de intervencio dos
cos centrais.

;S'egunda geraqﬁov - Krugman
'disse que as crises cambiais dos 1il-
.timos anos podem ser classifica-
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das como de pnmelra, segunda

“A pressdo para desvalorizar a
moeda fica cada vez maior”, disse
o economista. “E, mesmo que o go-
verno nao esteja pensando nisso, 0
mercado aumenta cada vez mais
suas apostas numa corre¢do do
cambio.” O resultado: uma crise

- provocada “pelos executivos finan-

ceiros de 29 anos” que trabalham
em Londres, ironizou.

Uma crise de “terceira gera-
¢do” foi a asiatica. Nao havia dese-

quilibrios graves nas contas puibli-

cas nem recessao, mas uma

da deterioracdo da qualidade dos ;

ativos bancarios.

“Havia uma garantia implicita *
de que os depdsitos bancarios se-

riam honrados; quando isso ndo
aconteceu, o sistema financeiro de-

sabou.” Melhores exemplos: Indo- j

nésia e Tallandla

CONJUNTURA

Paul Krugman: a reagdo imediata seria “um fechamento do mercado internacional de capitais”




