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curioso que analistas experientes ainda ha

poucos meses mostrassem grande otimismo,

apesar das condi¢des cada vez mais adver-

i sas dos fundamentos da economia. O Real foi
0 plano mais perfeito de todos os construidos ao lon-
go desses ultimos anos. Apagou quase instantanea-
mente a memoria inflacionéria, acelerou o nivelamen-
to dos precos relativos com extrema eficiéncia e pro-
moveu, no inicio, forte crescimento econdmico com
distribuicao de renda pelos menos aquinhoados.

~ . Entretanto, os idealizadores do Plano, envolvidos
fiesse cenario favoravel, esqueceram-se dos médio e
longo prazos e permitiram que a economia convives-
e com a desorganizacao das financas publicas, o
cambio valorizado, promovendo desequilibrios su-
cessivos € crescentes no balanco de pagamentos e
uma politica monetdria adversa que por quatro anos
procurou substituir a acao dos demais instrumentos,
$em se dar conta de ser um mecanismo transitorio
para solu¢ao de problemas eventuais.
- E nessa conjuntura de dificuldades que surge a cri-
se do Leste da Asia que se projeta pelo resto do mun-
do, desencadeando expectativas volateis nos merca-
dos de cambio e das bolsas de valores e que conti-
nuam a se multiplicar sem perspectiva de normalida-
de. ’
-~ Convivemos agora com a segunda onda da crise in-
ternacional, que ocorre em razao do colapso global
da Russia, cuja instabilidade e nervosismo se abate
sobre as economias emergentes com um grau de vo-
latilidade sobre os mercados de valores e de cambio
a medida que os investidores externos e internos se
conscientizam da gravidade da conjuntura. No Brasil,
as medidas do Governo ainda sa@o pontuais ou con-
tinuam no campo da intengdo, conforme resultou o
ajuste fiscal de 1997.
: A racionalidade dos investidores internos e exter-
nos passou a se sobrepor a irracionalidade dos fun-
damentos da economia. Para contornar toda essa vo-
latilidade dos mercados de cambio e das bolsas de
valores seriam necessarias medidas apropriadas no
campo fiscal, que infelizmente s6 podem ser adota-
das a médio e longo prazos com auxilio do Poder Le-
gislativo, que continua indiferente ao tumulto do ce-
nario. econdmico. _ '
i O receio de buscar o ajuste do cambio e das tarifas
fundamenta-se possivelmente na auséncia de um{ins-
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trumento neutralizador dos inevitaveis efeitos de
uma possivel repercussao sobre a estabilidade dos
precos, sobre o equilibrio econdmico-financeiro das
empresas alavancadas em moeda estrangeira e até
mesmo sobre a seguranca da divida do Governo, que
se multiplica em velocidade que pde em risco a con-
fianca dos detentores dos papéis piblicos. Ha diver-
géncias com relagdo a principal restricao a ser con-
siderada na atual crise financeira: o déficit das finan-
cas publicas ou o forte desequilibrio das contas ex-
ternas, decorrente do cambio que se encontra em
movimento adverso. A causa primordial nado ha du-
vida que é o déficit das finangas piblicas, que deveria
ter sido eliminado no inicio do programa de estabi-
lizacao e poderia hoje funcionar como instrumento
amortecedor do ajustamento do cambio, que se en-
contra defasado desde junho de 94. A verdade € que
é impraticavel um rapido e adequado

da estabilidade

® adequado ajustamento do cambio;

® pedido-formal de auxilio ao FMI, sujeito as condi-
coes do 6rgad.
Avaliadas as alternativas a disposi¢ao das autoridades, as
duas dltimas surgem como as medidas mais vidveis e ade-
quadas para fazer frente a urgéncia e a gravidade do dese-
quilibrio do balango de pagamentos. O problema € saber se .
a evolugiio das tensdes na economia ndo vao precipitar o
ajustamento do cambio antes de o Pafs contar com o auxilio
do FMI, o que vai agravar os traumas que deverdo ocorrer.
A possivel desvalorizagdo vai se tornar o ponto central das
discussdes em busca de um consenso sobre qual a melhor
oportunidade para adogdo da medida. O que se espera, e a
légica aconselha, é que as medidas coincidam com a ine-
vitabilidade da recessdo, com a deflag@o dos pre¢os e com as
altas taxas de juros como elementos amortecedores dos miil-
tiplos efeitos que devem ocorrer em ajusta-

mentos dessa natureza.

ajustamento do déficit publico, que exi-
be um descompasso de cerca de R$ 50
bilhoes, dos quais a maior parcela de-
corre do custo da divida publica.

O déficit puablico e do balango de pa-
gamentos exibe uma relacao contabil e
econdmica que ao longo do tempo se
realimentam mutuamente. Na atual con-
juntura econdmica, o déficit pablico se
transformou numa conseqiiéncia do de-
sequilibrio do balan¢o de pagamentos.

que para contornar as pressoes do ba-

A possivel
desvalorizacao
vai se tornar o

ponto central
das discussoes

Ultrapassada a fase das pressdes decorrentes
dos ajustamentos da economia e iniciado o
auxilio do Fundo e a reducdo do déficit do
balango de pagamentos para niveis adminis-
trdveis, as autoridades afrouxariam o rigor da
politica monetaria (redugdo dos juros) e ad-
mitiriam maior expansio do crédito como
mecanismo indutor do reaquecimento da ati-
vidade econdmica, que se daria com certa ve-
locidade pela pronta utilizagdo da capacidade
ociosa da economia.

lanco de pagamentos as autoridades

O melhor equilibrio do balango de pagamen-

tém-se utilizado intensamente da taxa

de juros que produz 2 efeitos de relevante importan-
cia no desempenho da economia: 1) desacelera a eco-
nomia, inibe as importacoes e reduz a base da arre-
cadacao das receitas; 2) atrai recursos externos com
efeito expansionista que é neutralizado pelo aumento
da divida piblica, cujo custo agrava o déficit pabli-
co. :

Como o desequilibrio do balan¢o de pagamentos €
o principal elemento subjacente a instabilidade, ja
que os investidores externos nao estar&o dispostos a
financiar um descompasso das contas externas de
cerca de US$ 32 bilhoes, surgem entao trés vertentes
a serem consideradas para solucionar a crise que se
aprofunda com visivel rapidez: '

e controle do cambio, medidas de salvaguarda e bar-
reiras técnicas nas importagoes;

tos e o reaquecimento da economia a uma ta-
xa vidvel de 6% do PIB promoveriam uma renda adicional
de cerca de US$ 48 bilhdes (6% de US$ 800 bilhdes), que
oferecida & incidéncia de uma carga tributdria de 30% do
PIB geraria uma arrecadagdo adicional de US$ 15 bilhdes.
Esse ganho adicional, acoplado a taxas de juros mais Civi-
lizadas e um esforco de contengdo de despesas, teria o efeito
de um ciclo virtuoso e as finangas publicas se ajustariam a
niveis suportaveis.
A inércia ou protelagio de uma solugo rapida pode escapar
A decisdo e 2 iniciativa das autoridades. Em cendrios de gran-
de turbuléncia, quando se exaurem os mecanismos de pro-
tecdo, quem define a paridade € a sabedoria do mercado que,
inclusive, costuma estabelecer a magnitude do ajuste.
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