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crise de confianca que le-
A vou a continua perda de
A reservas brasileiras nos
dltimos dias foi detonada pelo
calote russo e pela percepgao
de que a posi¢ao cambial brasi-
leira é vulneravel e o desempe-
nho recente, especialmente em
relacdo a politica fiscal, € insa-
tisfatério. A adogdo de politi-
cas econdmicas mais austeras
dificilmente teria sido capaz
de garantir a imunidade do
Pais a crise internacional. Mas
parece evidente que o ataque
especulativo poderia ter sido
postergado, se a avaliacado in-
ternacional do desempenho
macroecondmico brasileiro fos-
se mais favoravel.

Embora a expressao bola da
vez provoque arrepios em Bra-
silia, existem inimeros prece-
dentes histéricos de ataques su-
cessivos a economias em or-
dem decrescente de fragilidade
em um quadro de deterioragao
continua de confianca. O exem-
plo classico é a seqiiéncia de
paises abandonando o padrao
ouro, ou quebrando a parida-
de, durante a crise de
1928-1933: primeiro os paises
da periferia, incluindo o Bra-
sil, antes de 1931; a Gra Breta-
nha, em 1931; os Estados Uni-
dos, em 1933; a Franca, em
1936.

Ainda em termos do vocabu-
lario de sinuca, teria sido ra-
zoavel optar por politicas que
permitissem a promocgao do
Brasil da sua classica posi¢ao
de bola vermelha para, diga-
mos, bola verde ou marrom. A
diferenca é importante porque,
do momento em que a crise €
percebida como sistémica, € vi-
tal dispor de tempo para que se-
ja obtido apoio financeiro das
institui¢des multilaterais, pos-
sivelmente combinado com o
das principais economias de-
senvolvidas.
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E verdade que o timing do
ataque especulativo € singular-
mente infeliz. Nao apenas coin-
cide, e é exacerbado, pelo calen-
dario eleitoral brasileiro, mas
ocorre em um momento em
que os Estados Unidos estao se-
miparalisados pela digestao
das possiveis impropriedades
politicas decorrentes de atos
privados de seu presidente. O
fato de que a crise é mundial
nio deve, entretanto, influir
na percep¢io de que o governo
arriscou em demasia, repetida-
mente adiando, e mesmo rever-
tendo, o ajuste fiscal considera-
do essencial para garantir a
credibilidade de seu programa
macroecondmico.

O sucesso em contornar difi-
culdades passou a ser interpre-
tado, ndo como indicacdo da
necessidade de

asiatica propondo um progra-
ma de ajuste, o famoso pacote
51, considerado exemplar na
avaliacdo dos mercados finan-
ceiros. Entretanto, o que se re-
gistrou é que muitas das pro-
messas foram postas de lado e
o desempenho fiscal deterio-
rou-se muito além do que pode-
ria ser debitado ao aumento
das taxas de juros.

Excessiva energia tem sido
gasta em recriminagdes, ou na
busca de reais ou pretensos cul-
pados pela vulnerabilidade do
Pais. Segundo o governo, as di-
ficuldades atuais devem ser
fundamentalmente debitadas
a resisténcia da oposicdo ao
programa de reformas e conse-
giiente saneamento das contas
publicas. A oposi¢do, por seu
lado, insiste no diagnéstico de
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obtencdo de pretensas vanta-
gens politicas. A cada espacgo
de manobra percebido, Cam-
pos Sales deixava-se transfor-
mar em Juscelino Kubitschek,
e o objetivo fundamental de
longo prazo era trincado por
uma concessdo politicamente
irresistivel. Parodiando as pa-
lavras famosas do conde-du-
que de Olivares, ministro espa-
nhol que exerceu poder quase
absoluto por mais de 20 anos
no inicio da século 17, sobre el
gusto de mandar: o gosto de
gastar, arraigada tradicao re-
publicana, prevaleceu repetida-
mente sobre o desejo de estabi-
lizar.

Em novembro do ano passa-
do, por exemplo, o governo bra-
sileiro reagiu prontamente a
ameaga de contagio da crise

®  ajuste fiscal. Es-
sa visdo tem sido reforcada pe-
lo apoio de situacionistas tradi-
cionais, pescadores em aguas
turvas, que véem na crise uma
oportunidade para extrair do
governo politicas que possam
favorecer seus negocios priva-
dos, ou reabilitar sua influén-
cia no grande jogo politico na-
cional, ou assegurar a sua pre-
ponderancia no acesso aos ou-
vidos do poder e nos ministé-
rios gastadores atuais e futu-
ros.

Entretanto, o primitivismo
do que se pretende passar co-
mo estratégia alternativa da
oposicdo parece ser percebido
quase que instintivamente pe-
los eleitores e explica a relagao
algo enigmaética entre aprofun-
damento da crise e aumento da
popularidade do presidente. A
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NAO HA ESTRATEGIA ALTERNATIVA AO AJUSTE FISCAL PARA VALER

sabedoria coletiva parece reco-
nhecer que a oposi¢ao em ne-
nhum momento foi capaz de
oferecer alternativa econdmica
viavel que nao signifique em
prazo relativamente curto a
volta da inflacdo, sem garantia
de crescimento. ~
A ndo ser por um improva-
vel colapso, e talvez até mesmo
com ele, a reeleicdo do presi-
dente parece assegurada no pri;
meiro turno. Podera ainda ser
substancialmente ajudada pe-
la mobilizacio do apoio finan-
ceiro de institui¢oes internacio-
nais e de governos. O que esta
em pauta é exatamente 0 que
sera a politica econémica do se-
gundo governo do presidente:
Fernando Henrique Cardoso.}
Embora se tenha engrossado ¢
coro dos que propdem o cami-:
nho da desvalorizagdao cam;-
bial, o balanco de vantagens e;
custos continua a privilegiar a:
prioridade da manutencao da:
atual politica de defesa da des::
valorizacdo lenta do real. Des--
valorizagdo abrupta significal
simples e claramente desistit;
do programa de estabilizagao,’
provavelmente comprometer:
ainda mais a abertura da eco-;
nomia e rever a estratégia inter::
nacional do Pais. A defesa de;
desvalorizacdo, desde que;
acompanhada de severo ajuste:
fiscal, ndo parece realista e cer-:
tamente subestima o risco dé:
um retorno a inflacdo crénica;
¢ a estagnacao. E
A capacidade de promover:
ajuste fiscal sustentado seria vi--
tima mais do que provavel do.
turbilhdo que acompanharia:
uma desvalorizacao. E preciso:
que, de uma vez por todas, o de--
sejo de estabilizar supere o gos-:
to de gastar. A alternativa € a.
volta ao passado e a perda de;,
graus de liberdade no exercicio-
do poder. .
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