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ANÁLISE E SOLUÇÃO DO PROBLEMA ECONÔMICO NO PAÍS PARTEM DE TESES QUE SE CONFRONTAM DESDE A FORMULAÇÃO DO REAL. 
Como toma muito dinheiro  em- 
prestado, coisa de R$ 50 bi-
lhões ao ano, o governo precisa 
pagar juros elevados, o que, na 
ciranda, volta a elevar sua des-
pesa. Mas a causa principal do 
problema continua sendo o dé-
ficit de origem. 

O economista brasileiro José 
Alexandre Scheinkman, da .  
Universidade de Chicago, coí-
tuma apresentar esses núme-
ros elucidativos. O setor priva-
do no Brasil poupa o equivalen :  • 
te a 19% do Produto Interno .; 
Bruto. Mas a poupança nacio-_, 
nal total é de apenas 15%. 

O que aconteceu com os ori : ,  
tros 4%? Foram consumidos 
pelo setor público. Este arreca- , 
da em impostos cerca de 31%,. 
do PIB. Gasta isso e mais aque7 ,  
les 4% que toma da poupança, 
privada. O governo despoupa.. 

Por outro lado, a poupança, 
total no Brasil tem sido de 19%._ 
do PIB — os 15% que sobram., 
do setor privado local e mais ; 
4% de poupança estrangeira ., 
que entra no País. No fundo, oï 
déficit nas contas externas tam r  
bém tem que ver com o déficit 
de origem nas contas públicas.. 

Ou seja, o volume de emprés-, 
timos tomados pelo governo, e - 
a taxa de juros só podem cair.• 
quando o setor público passar, 
a poupar em vez de despoupan,. 
Claro, portanto, que a solução, 
está no ajuste radical das con7- 
tas públicas. • 

No que se refere à questão; 
cambial, a maioria dessa tur-,, 
ma acha que o real foi mesmo;  
valorizado e a abertura da ecor-,  
nomia, muito forte. Mas foi es :. ,  
sa combinação — a âncora carri:,.. 
bial — que jogou a inflação no . . 
chão e forçou a economia lo—, 
cal a um brutal esforço de mor . 
dernização e ganhos de produ : : 
tividade — resultados que com :: 
pensam de longe os efeitos ne-; 
gativos. 

E essa a linha de política, 
econômica que está sendo apli ;  
cada e tem mais apoio oficial , 
lá fora: defender o real e bus-
car o ajuste fiscal. E — quer sa,-. 
ber? — é a melhor alternativa 
no momento. Ajustar o setor:, 
público, equilibrar as contas, . 
eliminar privilégios, dar mais 
qualidade ao gasto do gover-
no — isso tem de ser feito como 
ou sem crise, com ou sem des-
valorização: - 

Até porque, se a desvaloriza-
ção, afinal, for inevitável, ser-á 
muito menos perigoso fazê-la 
com o setor público ajustado, e 
superavitário. 

A turma cio câmbio versus a turma do ajuste 
CARLOS ALBERTO SARDENBERG  

p oucas vezes a economia 
brasileira terá sido o foco 
da atenção mundial co- 

mo nas últimas semanas. As 
principais publicações, os mais 
badalados economistas, conhe-
cidos banqueiros e especulado-
res e autoridades de outros paí-
ses e de organismos internacio-
nais — todos têm tratado do ca-
so Brasil. 

Não é generosidade nem sim-
ples interesse acadêmico. Fir-
mou-se um consenso segundo o 
qual o Brasil não pode naufra-
gar — e isso por diversas razões. 
Começa que se trata da maior 
economia entre os países emer-
gentes (equivalente a duas Rús-
sias, duas Coréias, um pouco 
menos que três Méxicos ou três 
Argentinas). 

Os negócios de bancos e com-
panhias estrangeiras no Brasil 
não seguem nessa mesma pro-
porção, mas cer-
tamente são 
maiores aqui do 
que nos demais 
emergentes. Vis-
to pelo outro la-
do, o risco de per-
das é maior. 

Além disso, 
tem o contágio. 
Embora os argentinos jurem ,  ao 
mercado que sobreviveriam a 
um efeito caipirinha, o fato é 
que todo mundo acha que um 
colapso do Brasil arrastaria 
junto não apenas a Argentina, 
mas a América Latina. 

Uma terceira região em crise 
aguda — é tudo que se quer evi-
tar. Como evitar? O que está er-
rado? Na resposta a essas per-
guntas, nos foros internacio-
nais e locais, o pessoal se divi-
de em duas grandes turmas: a 
do câmbio e a do ajuste fiscal. 

Na verdade, é um debate que 
acompanha o Plano Real des-
de sua remota formulação, 
mas que ficou exacerbado nes-
te momento de crise. E sempre 
assim. Na crise, as posições ra-
dicalizam-se — e assim ficam 
mais claras. 

A turma do câmbio sustenta 
que a fragilidade essencial da 
economia brasileira está na va-
lorização do real em relação ao 
dólar. Essa valorização e mais 
a abertura às importações, con-
siderada excessiva e rápida de-
mais, teriam sido os vícios de 
origem do Real. 

A seqüência dessa tese é a se-
guinte: com abertura e real va-
lorizado, o comércio externo 
tornou-se deficitário, assim co-
mo a conta de viagens interna-
cionais. A manteiga dinamar- 

quesa ficou mais barata que a 
de Poços de Caldas, o salmão 
chileno sai mais em conta que 
a pescadinha e viajar para For-
taleza é mais caro do que gas-
tar em Orlando, no cartão de 
crédito internacional. 

Como o Brasil ainda precisa 
gastar dólares para pagar lu-
cros, dividendos, royalties, ju-
ros e prestações da dívida, as 
contas externas mergulharam 
num déficit crescente. Para co-
brir esse déficit, o País precisa 
atrair capitais externos. Para is-
so, precisa oferecer juros eleva-
dos, os quais arrasam a econo-
mia local. E, ainda pOr cima, 
aumentam o déficit do gover-
no, pois este é o maior devedor 
e, assim, o que mais gasta com 
juros. O déficit público seria fi-
nanceiro e não estrutural. 

A solução, portanto, não está 
nas reformas, nem no ajuste 
das contas públicas, mas em fa- 
zer a ciranda girar ao contrá- 

rio, com três me- 
didas combina- 
das: desvalorizar 
o real, fechar a 
economia (restri- 
ções a importa- 
ções e viagens) e 
controlar as saí- 
das de capital. A 

	• coisa é apresenta- 
da com alguma retórica, do ti-
po "manter a abertura mas im-
pedir abusos", mas é daquelas 
três medidas qúe se trata. 

Com isso, o País passaria a 
exportar mais, importar menos, 
viajar menos ao exterior e reme-
ter menos dólares para fora. As-
sim, gastando menos e precisan-
do atrair bem menos dólares, 
não precisaria oferecer juros 
elevados. E a diriâmica recupe-
rada do setor exportador puxa-
ria o crescimento econômico. 

A lógica, como se vê, é exa-
ta, mas desde que funcione o 
ponto de partida, a desvalori-
zação do real. Só que o proble-
ma central dessa tese está exa-
tamente aí: de quanto seria. a 
desvalorização (15%?, 25%?) e 
como fazê-la? 

Os precedentes são péssimos: 
México, Tailândia, Coréia — on-
de se tentaram desvalorizações 
ordenadas na faixa dos 25% —, 
que terminaram com suas moe-
das desabando mais de 100%, 
levando as economias à infla-
ção e/ou à recessão. 

Assim tem sido o mercado. 
Dá sinais de que tal moeda de-
ve ser desvalorizada. Quando o 
banco central finalmente cede e 
inicia a desvalorização, o merca-
do pune com fuga de capitais, 
ataques especulativos e força 
uma desvalorização selvagem. 

Muitos argumentam: Ingla-
terra, Suécia e Itália desvalori-
zaram fortemente suas moedas 
e nada aconteceu, a não ser a 
perda de poder aquisitivo da 
renda e dos salários de sua po-
pulação, que é justamente o ob-
jetivo da desvalorização. Aliás, 
os defensores da tese costu-
mam esquecer esse ponto essen-
cial: a desvalorização transfere 
renda para os exportadores, 
contra todos os que recebem 
em moeda local; e o fechamen-
to da economia transfere renda 
para as empresas protegidas 
da competição dos importados. 
A promessa, é claro, é de mais 
emprego lá na frente, mas o 
efeito imediato está naquelas 
transferências de renda. 

E a coisa só funciona se a 
desvalorização for controlada 
e se não houver reajuste sala-
rial nem reajuste geral de pre-
ços para compensar o aumento 
da cotação do dólar. E isso só 
tem acontecido, como se diz, 
nos "países brancos" — ricos, 
sólidos e estáveis. 

Nos emergentes tem sido o 
colapso e a pergunta é: pode 
ser diferente no Brasil? A 
maioria absoluta das respostas 
é não. 

Muitos analistas que susten-
tam que o real precisa da desva-
torização acrescentam que, da-
das as atuais condições exter-
nas e internas, é impossível fa-
zê-la ordenadamente. Vinda do 
exterior, a recomendação fica 
assim: vocês precisam desvalo-
rizar, mas vão quebrar a cara. 

Outra tese, na mesma verten-
te, sustenta que a desvaloriza-
ção será inevitável mais cedo 
ou mais tarde, de modo que o 
negócio é prender a respiração 
e seguir para o olho do furacão. 

E evidente que quem está no 
comando da política econômi-
ca vai tentar tudo antes de sui-
cidar-se. 

Além disso, no caso brasilei-
ro, a equipe econômica é fervo-
rosa militante da outra turma, 
a do ajuste fiscal. Para ela, a 
fragilidade principal, de ori-
gem, está no desajuste estrutu-
ral das contas públicas. A socie-
dade demanda do governo 
mais do que quer lhe dar. Ou: o 
setor público não cabe nas suas 
receitas. 

Ou ainda: o governo, para 
atender as diversas demandas, 
incluindo as legítimas e as de 
privilégios, gasta mais do que 
arrecada. E, quando isso acon-
tece, é preciso financiar a dife-
rença, ou emitindo dinheiro (e 
fazendo inflação, como no pas-
sado), ou tomando emprestado 
(e fazendo dívida, como hoje). 

No caso 
brasileiro, a 

equipe econômica 
é fervorosa 

militante do time 
do ajuste fiscal 
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