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A s próximas semanas serão 
fundamentais para o futu-
ro do Real. Ao propor um 

programa de ajuste fiscal para os 
próximos anos, o governo estará 
tentando resgatar as origens do 
plano de estabilização. Quando de 
sua formulação inicial dois eram 
os desafios que deveriam ser ataca-
dos imediatamente, para que se al-
cançasse uma estabilização consis-
tente, permitindo o crescimento 
sustentado da economia. 

O primeiro era a eliminação da 
inércia inflacionária (a chamada 
desinercialização), que foi plena-
mente alcançada com a introdu-
ção da URV, permitindo uma tran-
sição eficiente de um regime de su-
perinflação para um de estabilida-
de. Os resultados, em termos de re-
dução dos níveis de inflação, fo-
ram sendo cada vez mais efetivos, 
a ponto de, nos últimos meses, as-
sistirmos a uma queda acentuada 
da inflação, por causa de fatores sa-
zonais amplificados pelo impacto 
sobre os preços da 
redução do nível 
de atividade. As-
sim, hoje observa-
mos um novo tipo 
de preocupação, a 
possibilidade de 
uma deflação, no 
bojo de uma reces-
são. De qualquer 
forma é importante ressaltar que 
na década de 80, quando também 
sofremos um impacto acentuado 
de uma crise externa, os anos de re-
cessão foram também anos de in-
flação extremamente elevada, em 
conseqüência, em grande parte, da 
indexação generalizada, que impe-
dia a queda nos preços mesmo em 
períodos de recessão. 

O segundo desafio era o ajuste 
fiscal. Sabia-se, désde o início do 
Real, que, ao passar de uma regi-
me de inflação elevada para um de 
inflação baixa, as contas públicas, 
especialmente os resultados primá-
rios (sem considerar os juros e a in-
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fiação), seriam fortemente pressio-
nadas. Os governos, em todos os ní-
veis — federal, estadual e munici-
pal —, sempre foram os maiores be-
neficiários da inflação no Brasil. 
Suas receitas eram totahnente in-
dexadas (chegamos a ter indexa-
ção fiscal diária), enquanto suas 
despesas eram ajustadas às necessi-

dades de caixa (as 
perdas reais dos sa-
lários, aposentado-
ria e pensões, no 
período inflacioná-
rio, sempre foram 
elevadas). Assim, 
a necessidade de 
medidas visando 
ao equilíbrio pri-

mário sempre esteve presente nas 
prioridades dos formuladores da 
política econômica. Esse objetivo 
foi sendo postergado, de um lado 
pela própria dificuldade em que-
brar privilégios e direitos (em gran-
de parte "adquiridos" na Consti-
tuição de 88), de outro, pela pró-
pria pressão de atendimento de de-
mandas sociais, que fez crescer 
acentuadamente os gastos de inves-
timento e custeio em todos os ní-
veis de governo, principalmente es-
te ano. 

Pode-se dizer que, no governo, 
tanto o lado econômico quanto o 
político buscaram ganhar tempo. 

De um lado, as boas perspectivas 
da economia mundial, pelo menos 
até a crise asiática, garantiam fi-
nanciamento externo a custo relati-
vamente baixo, permitindo adiar 
um pouco os sacrifícios do ajuste 
fiscal. Do outro, as dificuldades de 
negociação no Congresso, apesar 
dos importantes avanços na mu-
dança estrutural do Estado brasi-
leiro (fortemente elogiados pela im-
prensa internacional), levaram a 
redefinição da ordem de priorida-
de das reformas. A questão é que, 
infelizmente, o prazo se esgotou. 

Os últimos meses caracteriza-
ram-se pela acentuada turbulên-
cia nos mercados internacionais, 
com efeitos dramáticos sobre a 
América Latina, que vinha resistin-
do bravamente à crise. 

As perdas elevadas de institui-
ções financeiras nos EUA e Euro-
pa, desencadeadas pela moratória 
russa e agravadas pelas dificulda-
des num dos maiores hedge funds 
internacionais, a perspectiva de 
queda acentuada nos resultados 
das empresas norte-americanas no 
terceiro trimestre, afetadas por 
seus mercados externos, além das 
projeções de redução acentuada 
no crescimento mundial em 99, re-
verteram o excessivo otimismo dos 
mercados internacionais, •mesmo 
após a redução inicial dos juros  

nos EUA no final de setembro:« 
agravamento da crise, afetando: 
fortemente o crédito interno flpik 
países desenvolvidos, com reflexas 
ainda mais acentuados sobre a.li-
quidez do sistema financeiro intk, 
nacional, levou o Fed a antecipai; a; c> 
decisão de uma nova redução nas,  
taxas de juros nos EUA. 

Nesse quadro de maior incerté= 1"—  
za, o futuro do Brasil ganhou 
portância, de modo a evitar a 
pagação da crise. De fato, dada a 
relevância do mercado latino-anie ::', 
ricano para os EUA, tanto em ter-i 
mos de fluxo de comércio como 
em investimentos, uma nossa der-: 
rocada criaria condições para um: 
aprofundamento da crise mun-; 
dial. A falta de medidas mais con-: 
eretas ao fim da reunião anual do; 
FMI/Bird não pode ser considera-: 
da um fracasso, até porque a; 
abrangência da crise atual exige: 
medidas novas, que demandam: 
longas negociações. Mas o consen-
so de que mesmo países desenvolvi-
dos com economias ajustadas cor-
rem sérios riscos foi um avanço im-
portante, pois agora todos buscam 
soluções. 

Espera-se que o apoio interna-
cional declarado pelo FMI, agora 
com mais recursos, e a vitória dê 
FHC determinem o início de uma 
nova fase para o País, uma vez que 
os objetivos a ser perseguidos não 
poderão mais distanciar-se dó 
aprofundamento das reformas es: 
truturais da economia. Para sobre;, 
viver o Real precisa resgatar suas 
origens. A redução do déficit fis: 
cal, tantas vezes adiada, é funda: 
mental para recuperar a confiança 
dos investidores internos e exter 
nos, evitando um mal maior (a vol-
ta da inflação) e permitindo a ne: 
cessária queda dos juros, de modo 
a reduzir seu impacto sobre o nível 
de atividade. • 
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Os governos, em 
todos os níveis, 

sempre foram os 
maiores 

beneficiários da 
inflação no Brasil 


