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elo que a imprensa nos in-

forma, estamos prestes a

equacionar o problema fi-
nanceiro internacional, que en-
volveu o Brasil dentro da tormen-
ta que tomou conta dos merca-
dos, apos a quebra da Russia.

A presente crise ocorre no
contexto da dindmica da adog¢do
do Plano Real. Nele, um dos fa-
tores fundamentais para a esta-
bilizacdo da moeda foi a nossa
abertura aos mercados interna-
cionais com uma taxa de cimbio
valorizada. Os bens importados
garantiam a estabilidade dos pre-
cos internos. A taxa de juros ele-
vada assegurava uma atividade
econémica moderada do setor
privado e atraia
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nas e, para isso, creio que basta
fixar a idéia de que o mercado fi-
nanceiro age de maneira gregd-
ria, seja para emprestar, seja pa-
ra retrair-se de um tomador ou

grupo de tomadores. No inicio '

dos anos 80, estivemos sob o ré-
tulo de “América Latina” e com
isso fomos arrastados pela que-
bra do México em agosto de
1982. Nesta década, estamos
sob o rétulo de “mercados emer-
gentes”. Sob essa titulacdo, so-
fremos no inicio de 1995 os efei-
tos da nova crise mexicana (cri-
se tequila); em outubro de 1997,
padecemos com a crise do Sudes-
te Asidtico (crise Hong Kong) e
agora, agosto de 1998, nos assal-

ta a quebra russa.
Nado hd maior proveito em dis-
cutir se 0 nosso

poupancas inter- Ha de se reduzir  déficit fiscal seria

nacionais, as s£0 0 causa de tdo-gra-

quais também o deﬁc“‘.ﬁfca‘ e ve perturbacdo,

fluiam para o Bra- dar CONdIGOeS de caso ndo tivesse o
sil 1;(.)1’ me;'o de in- concorréncia ocorridoo c} c;rise’ 2
vestimentos es- russa. ato é 5
trangeiros, atrai- ao pr?dUtor que o problema af B ‘ i
dos por um dos nacional estd e deve ser re-  Bracher: Tarefa de corrigir déficit piiblico é do presidente da Republica
maiores progra- "= = solvido. :

mas de privatizacdo jamais feito
em qualquer pais e pela confian-
ca internacional nas nossas po-
tencialidades, agora realcadas
pela estabilidade politica e eco-
némica. Sabia-se que essa utili-
zagdo de recursos externos nao
poderia ser permanente, mas jul-
gou-se que ela seria estdvel.
. Com isso, era possivel ganhar
tempo para acertar as contas pu-
blicas, reduzir o custo Brasil e
aumentar a produtividade do se-
tor privado. Os dois ultimos fato-
res concorriam para diminuir a
valorizacdo da nossa taxa de
cdmbio e o desequilibrio exter-
no. No mesmo sentido operava o
regime cambial de desvaloriza-
¢do monitorada e gradual da ta-
xa, na base de 7,5% ao ano.
' Podemos discutir se outra es-
tratégia do Plano Real teria sido
mais vantajosa para o Pais. O
certo, porém, é que o caminho
'\ seguido tem a seu favor inegd-
yeis realizacdes: os pregos estabi-
lizaram-se; livramo-nos da cor-

recdo monetdria; o poder aquisi-

tivo dos assalariados aumentou
como nunca antes em nossa his-
téria recente; hd confianca na

~““moedud e no " o

tinguiu o mais iniquo dos impos-
tos, o inflaciondrio.
, A estratégia, porém, ndo pode
| mais ser seguida porque, por ra-
z0es externas e internas, o capi-
tal do exterior deixou de fluir pa-
ra o Brasil no montante necessd-
rio.
} As razbes internas sdo que o
' mercado financeiro internacio-
nal deixou de nos dar o crédito
" necessdrio em razdo de termos
sido incapazes de controlar o
- nosso déficit fiscal. Em relacdo
. .'ao Produto Interno Bruto
. (PIB), o nosso déficit fiscal foi
de 7,1%, 5,9%, 6,1% e 7,0%, res-
pectivamente, em 1995, 96, 97 e
gte’ julho de 1998. A tendéncia,
portando, em vez de declinante,
foi crescente.
As razdes externas pelas
quais se reduziu drasticamente
o fluxo financeiro para nos fo-
ram vdrias, sendo a mais impor-
tante a moratdria russa, declara-
da em 17 de agosto. Em outro ar-
tigo, procurarei qualificar me-
lhor os muitos fatores que leva-
ram o mercado internacional a
reagir desse modo. Por ora, dese-
jo focar apenas as razoes inter-

sua complexida-

Na crise, o governo operou
com maestria e estd conseguin-
do provocar, nos paises desenvol-
vidos, um inicio de percep¢cdo
mais adequada para o tratamen-
to da problemdtica financeira
atual. O Fundo Monetdrio Inter-
nacional (FMI) estd passando a
admitir atuar para evitar incén-
dio (nosso caso) e ndo apenas pa-
ra apagd-lo, como sempre tem
feito.

Mas hoje hd consenso de que
devemos reduzir substancial-
mente nossa dependéncia exter-
na. As crises acima lembradas e
o reflexo negativo que cada uma
delas teve em nossa economia

(aumento de juros e impostos)

nos ensinam a saciedade que te-
mos de depender menos da pou-
panga externa. Como fazé-lo, to-
dos sabem: reduzir o déficit fis-
cal e dar condicées adequadas

de concorréncia ao produtor na-’

cional, seja para que exporte, se-
ja para que ndo se veja a volta
com produtos importados a pre-
cos imbativeis.

Déficit fiscal — Em face da pre-
méncia imposta pela presente

D tura internactonal, € ra
zodvel que se encontre uma solu-

¢do de emergéncia. Como as cau-

sas do nosso desequilibrio fiscal
sdo mais profundas, é importan-
te que, ao mesmo-tempo, medi-
das estruturais sejam tomadas
ou programadas a fim de criar
uma situacdo que permita as
contas publicas se equilibrarem.
Nesse momento,
verificamos que,
no Brasil, o défi-
cit publico, pela

de, s6 pode ser
equacionado na

formulacdo previdencidria; re-
forma da legislacdo tributdria;

judicidrio sdo independentes e

contrar-se formulas mais ade-

_tamente para al-

" tivo encontram um orcamento

gios, hd certos grupos que, ao

nistros e setores gastadores; re-

dosagem dos fatores: reducdo de
gastos/laumento de impostos.
Indo a cada um dos pontos:
Pacto federativo: tem de ser
decidido o quanto dos impostos
vai para os municipios, para os
Estados e para a Unido. Confor-
me se distribuam os impostos,
também se rediscutird a reparti-
¢do dos encargos e atribuicoes
de cada unidade. ;
Relacdo entre os trés poderes:
como o executivo, legislativo e

delegdvel.

em algum dos

harmonicos entre si, hd de en- Unido, como

quadas para que a independén-
cia ndo seja obstdculo da harmo-

nia. L

Quebra da rigi-
dflz orcamentdria Em face da
e de privilégios: te- : "
mos aqui a ques- ] p!'esenfe ’
tdo das verbas conjunturqa, e
pré-destinadas. razodavel uma
Determinada por- P e *
centagemda arre- :SO'UGGO de

cadacdo vai dire- emergéncid
-

ou advoga-se que—um estimulo
certos impostos sejam destina-
dos exclusivamente para finali-
dade preestabelecida. Com isso,

o legislador ordindrio e o execu-

todo engessado, o que lhes tolhe
a acdo. No capitulo dos privilé-

longo do tempo, conseguiram

raco a producdo.
com muitos dos nossos tributos.
' Confusos, exagerados e em cas-
cata, isto é, tributando vdrias ve-
zes a produgdo, aumentando ain-
da mais o custo Brasil. A formu-
lacdo de adequada estrutura tri-
butdria e a decisdo sobre a quem
incumbe efetuar a cobranca dos

vantagens hoje inadequadas.
Ministros, setores gastadores:
é funcdo do chefe manter a disci- -
plina e o correto ordenamento
das despesas necessdrias e con-
venientes, estabelecendo priori-
dades. E ninguém duvida que es-
sa é uma das suas tarefas mais
dificeis e, na‘atual situacdo, in-

Reformulacdo previdencidria:
esse topico talvez se enquadre

itens supra. Entre-

tanto, pela sua importdncia, de-
ve ter destaque especial.
seu equacionamento correto
ndo s6 diminuird as despesas da

queo

permitird criar o

quadro institucional para o qual
serd motivada e carreada pou-
panca nacional da melhor quali- -
dade, isto é, de longo prazo. E es-

sa poupanga que
melhor nos livra-
rd da dependén-
cia externa.
Reforma da le-
gislacdo tributd-
ria: os impostos,
dependendo de co-
mo se estrutu-
rem, podem ser

fraude e um emba-—-dia — IGP-DI - do inter

0 que ocorre
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medida em que o
presidente da Re-

piiblica chame a
si o problema. E

isso é assim por-
que a corregdo do

impostos é outro item que envol-
ve grandes conflitos de interes-
se.
Finalmente, apds decidir o sal-
do alvo a atingir das contas pu-
blicas, hd ainda a questdo da do-
sagem. Quanto se obtém com im-
postos e quanto com redugdo de
gastos. Hd bons estudos demons-
trando que, quanto menor 0
componente impostos, tanto
mais proveitoso o ajuste. A deci-
sdo, porém, por ser dificil, hd de
ser politica na mais alta instdn-
cia. -

Pela enumeracdo supra, fica
claro que a tarefa de corrigir o
deficit puiblico ndo é tarefa de
um ministro, érgdo ou partido

politico. E o presidente da Repu-

blica que, ao assumir esse 6nus,
empolgard os seus colaborado-
res, sua coalizdo, o Congresso, 0
Pais todo, enfim, nessa missdo
absolutamente fundamental. A
ele, pois, a palavra e a acdo. .

O segundo elemento de funda-
mental importdncia para dimi-
‘nuir a nossa dependéncia exter-
na consiste em o produtor nacio-
nal ter condicoes adequadas pa-
ra poder concor-
rer quer no exte-. .
rior, exportando,
quer no Pais, ven-
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Os capitais estdo
saindo nao por

% e

to que se estima necessdrio bem
pode se comparar as flutuacoes
que estamos vendo mensalmen-
te entre o dolar americano e o
marco alemdo ou o iene japo-
nés. Nada portanto que se rela-
cione com as nossas mdxis de an-
tigamente ou nada que aconse-
lhe o poupador ou as empresas a
manterem haveres em moeda es-
trangeira. E algo, porém, que
tem de ser corrigido; convém as
autoridades, oportunamente, li-
berarem-se da tutela da parida-
de cambial a qual corretamente
se obrigaram no passado. A me-
mdria inflaciondria atrelada a
inflacdo em boa parte jd passou
e estudos demonstram que, des-
de junho de 1996, apesar do regi-
me cambial vigente, o preco dos
produtos que sdo objetos de co-
mércio internacional (exportd-
veis e importdveis) tem declina-
do (ver quadro). e
A observacao de que a redu-
¢do de juros e a alteracdo do re-
gime cambial sdo incompativeis
ndo encerra uma verdade absolu-
ta. O acerto fiscal deverd trazer
uma tal reducdo da demanda
agregada que ndo
se necessitard de
mais juros para
contrai-la. E o

cendo no prego a causa dos iUI'OS, éxito no combate

concorréncia de que estao ao déficit publi-

similares estran- 20 co, que trard a ba-

geiros importa- alh§S|m°s' mas se do bom resulta-

dos. Ao longo do por inseguranca do final. Além da
=)

Plano Real, te- ™
mos visto vdrias iniciativas nes-
se sentido: aumento de aliquo-
tas de importagdo, reducdo de
impostos, créditos especiais, etc.
Todas medidas muito bem-vin-
das, que contribuiram para mi-
norar o -problema, mas ainda
ndo o extinguiram. E axiomdti-
' co que nada substitui como esti-
mulo ao exportador ou defesa
para o produtor nacional contra
os produtos importados o fator
preco, representado pela taxa de
cdmbio.
Permanecem assim ainda rele-
-vantes o custo Brasil e a taxa de
cdmbio. Por custo Brasil, todos
sabemos, hd vdrios fatores a se-
rem lembrados. Trés, porém,
tém maior peso: a taxa de juros
extraordinariamente voldtil e
elevada (a taxa de juros real mé-
entre julho de 1994 e setembro
de 1998 foi de 22% ao ano, apre-
sentando, em 1995, o maior indi-
- ce, com 33% ao ano, e, em 1997,
o menor, com 16% ao ano), o sis-
tema tributdrio (com vdrios im-
postos em cascata), bem como o
previdencidrio, e a rigidez nas re-
lacoes de trabalho. Todas elas
de responsabilida-
de do governo. Fi-
nalmente, a taxa
de cdmbio. O nos-
so real ainda estd
sobrevalorizado.
Entretanto, gra-
cas aos ganhos de
produtividade, a
atual desvaloriza-
¢do do délar ame-

s

ricano perante as
principais moe-

déficit fiscal pas-
sa, pelo menos,

das internacio-
nais e diante do

pelos seguintes
campos: pacto fe-
derativo; relacdo
entre os trés pode-
res da Republica;
quebra da rigidez
orcamentdria e
de privilégios; mi- .

sistema de corre-
¢do gradual ado-
tado desde o ini-
cio de 1995, essa
sobrevalorizacdo
estd hoje conside-
ravelmente redu-
zida. O movimen-

Tedrio——trodssunto muito d

contracgdo da de-
manda, a outra fung¢do dos juros
altos, que é a de atrair capitais
externos, estd hoje neutraliza-
“da. Os capitais estdo saindo ndo
por causa dos juros, que estdo al-
tissimos, mas por causa da inse-
guranca. Havendo confianca na
politica do governo de que o défi-
cit puiblico estd sob controle e o
cdmbio ajustado de forma a di-
minuir substancialmente o défi-
cit em conta corrente, o capital
estrangeiro voltard a fluir para
o Pais, contentando-se com um
diferencial de juros muito me-
nor do que o atual. Além disso,
quanto menores 0s juros, menor
o déficit; quanto menor a reces-
sdo, maior a arrecadacdo e, con-
seqiientemente, ainda menor o
déficit. ; ;
Uma breve menggsgbze ou-
trow fscutide pre-
- sentemente: os controles cam-
biais. Enquanto ndo se criam or-

denamentos adequados para a |
~ boa utilizacdo da liquidez inter- |

nacional, o melhor controle cam-
bial é diminuir a dependéncia do
capital externo. Se o Pais dépen-
de muito do capital externo, ele
torna-se caro, exigente e voldtil.
Se o Pais depende pouco, o capi-
tal externo interessa-se e prova-
velmente o procura. e
Em conclusdo, o déficit publi-
co e condicdes de concorréncia
para o produtor nacional sdo as
duas grandes dreas para as
quais ¢ requerida a acdo do
Pais, a fim de sair da presente
vulnerabilidade externa a qual
estd exposto. Se € verdade que a
sua solugdo estd nas mdos do go-
verno, € certo que ele precisard
da cooperacdo de todos no cha-
mamento que nos fard para re-
solvé-los. - !

MW Ferndo Bracher, presidente do Banéo
BBA-Creditanstalt, foi diretor da Area
Externa do Banco Central (1974-1279);
presidente do Banco Central (dg'fos-
to/1985-fevereiro/1987) ¢ negociador da
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