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'Sff ' °A'idéia de que o Brasil fard um ajuste de seu modelo porque foi
“2%atropelado pcla;cnse externa, implicita no discurso do presidente Fer-

’?

“7 tima situacdo externa mais favoravel, seria inevitével fazer um ajuste
duro nos préximos dois anos, sob pena de perder o controle sobre 0

i
M%ndividamento externo € interno.

2! rando Henriqug Cardoso, € apenas uma meia verdade. Mesmo com

5; " Besde o inicio, o Plano Real combinou uma queda répida da inflaglo, |

‘C*2judada pela sobrevalorizagio do cAmbio, abertura comercial ¢ politica mo-
°“netana muito dura, com a perspectiva de um ajuste fiscal gradual. E uma

9! aposta que pode fazer sentido durante algum tempo, mas que leva a uma si-
"5 fuagio insustentével se prolongada durante vérios anos.

*"7 clo de capitais fartos para paises emergentes, as dividas externa e interna

vatizar, hoje, j4 nio € o bastante para reequilibrar as contas piiblicas.
Antes de o Plano Real ser langado, quando se perguntava como seria re-
solvido o problema do equilibrio fiscal, o economista Edmar Bacha, da
 equipe econdmica, respondia; “Com a privatizagdo”. Os ativos estatais po-
denam render uns US$ 50 bilhdes, dizia ele, sob olhares mcrédulos
. Em 94, a divida intema liquida era de RS 153,2 bilhdes e os US$ 50 bi-
1hdes.do professor Bacha representavam um tergo do total. A divida mobi-
: hana (em titulos) era de R$ 61,8 bilhdes.
= . Pojs bem, desde 94, a privatizagdo j4 somou US$ 72,6 bilhﬁes mas a di-
v1da interna liquida mais do que dobrou para R$ 339, 9 bilhoes (em junho
. de 98), enquanto a divida mobilidria cresceu cinco vezes, para R$ 304,8 bi-
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para 137,4% em julho deste ano.

""dfvida interna liquida. ;
 Quer dizer, a divida cresceu demais, e 2 ajuda da pnv
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* 0 1isco de uma moratoria. :
‘O-endividamento do govemo piorou: Em 94 71% do total era dmda in-
'textia, mais cara; agora € 95%. A divida mobili4ria, a mais cara divida inter-
na, , equivalia a 8,8% do PIB em 94, agora equivale a 33 6% do PIB um sal-
" to espantoso de 24,8% do PIB.
°;_ “‘“Da mesma forma, complicou-se mmto a equagae das contas externas
b nao, ), 86 porque o déficit em conta corrente era de 0,3% do PIB em 94 ¢ ho-
" je estd e 3,5%. O peso dos gastos em
itens muito mais dificeis de controlar. Hoje, os gastos com servigos eqmva-
e Té‘ 'a 81% do déficitem conta-correntey=— -
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i Po essa razio, todo o esforco em aumentar exportac;oesereduzxr unpor-

i m (a0 custo de uma retragdo econdmica) acaba tendo um impacto limi-
d'é melhora nas contas externas. No primeiro semestre, enquanto a ba-
langa ‘comercial melhorou US$ 1,75 bﬂhao, a conta corrente s6 melhorou
~~ US$ 845 milhdes, porque a conta de servigos subiu US$ 683 mxlhoes, pu-

A\f‘

%4 felo aumento de US$ 478 milhdes nos juros,

v "94 para 31,9% em margo deste ano (ou 71% em délares), O que trouxe
““ym custo crescente em juros ¢ remessas de dividendos. Nesse penodo,
““4 cotita de juros subiu 62%, a de lucros cresceu 124% e a de viagens in-
““fernacionais saltou 166%.

T f ~ Se as exportades tivessem crescido de forma robusta, teriam contraba-
"“Tan¢4do o aumento da divida. Como isso ndo aconteceu, serdo precxsos ga-

; nhos enormes, hole ‘com as exportagoes
L‘ - Com ou sem crise externa, a trajetdria das contas externas teria que ser
3 corrigxda de forma mais profunda, sob pena de tornar explosivo o déficit em
¥*“'conta corrente. No € por acaso que a desaceleragao da economia para arru-
f ' mar as contas externas em 95 foi muito menor e mais eficaz do que a de 97/-
98, - O tranco tem que ser cada vez maior, para conseguir melhoras cada vez
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& ,menores no déficit em conta corrente.
£

&1 Essa combinagdo de politicas tornou-se invidvel, Desde 94, e a cada ano,
= o‘gdvemo tem repetido que precisaria de apenas mais trés anos de “aposta”
#2‘para fudo dar certo. A crise externa melou de vez a aposta.

e A coluna de Celso Pinto, fornecida pela Agéncia Folha, é publicada aos domingos,
tercas, quintas e sextas-feiras, simultaneamente com a Folha de S.Paulo.

ﬁxoes {em julho). A divida liquida, que era de 28,5% do PIB em 94; saltou

Esse enorme aumento de 8,9% do PIB fia divida | utda teria sido
amda maior ndo fosse o dinheiro da privatizagdo, O fato, contudo, é
4 giie ' privatizagdo ndo impediu o salto, Os US$ 40 bilhes que alguns = ¢
% calculam que sobram para privatizar representam, ho;e meros 12% da :

?h tar que ela dispare de forma descontrolada seré menor. Na prd {caderie |
" nhum ajuste mais forte for feito, em dois anos, sem dinheiro da pivatiza- |
Qﬁd 4 divida interna passaré a Crescer em bola de neve, tom ido mevxtével“f" ‘_

Cresceu enormemente e s30

. 'Qual a razdo? O passivo externo liquido subiu dc ‘27 5% do PIB em

0 Uma aposta tempordria fazia algum sentido por trés razGes: havia um ci- ]

eram pequenas e havia um estoque fantdstico de ativos estatais para pnvau- ¥
9"zar. Os dolares fartos acabaram, as dividas deram um salto, ¢ o saldo a pri-
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