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NOVA YORK — O plano de 
austeridade divulgado na 
quarta-feira pelo Brasil não 

vai solucionar sua crise financeira, as-
sim como um pacote de ajuda de US$ 
30 bilhões ou de US$ 35 bilhões — boa 
parte dinheiro do contribuinte ameri-
cano — também não é uma solução. 
Esse é o montante que o Fundo Mo-
netário Internacional (FMI) vai ofere-
cer para ajudar o Brasil a sustentar 
sua taxa de câmbio. 

Os gênios financeiros por trás do 
pacote, Lawrence Summers no Tesou-
ro e Stanley Fischer no FMI, pode-
riam argumentar que o plano vai evi-
tar a desvalorização do real e prote-
ger a América Latina da turbulência 
financeira que derrubou a Rússia e 
partes da Asia. Po-
rém, seu otimismo 
será de curto prazo. 

Se, como espera-
do, o plano brasilei-
ro colocar alguns bi-
lhões de dólares 
num pacote de aju-
da em troca de 
maior austeridade 
fiscal, é possível adiar a crise por dois 
meses ou dois anos. Porém, muitos 
economistas acreditam que a crise vai 
voltar porque o plano não afeta as ir-
reconciliáveis políticas financeiras do 
Brasil. Nesse meio tempo, o receituá-
rio do FMI vai lançar o Brasil numa 
recessão que pode melhorar o déficit 
em transações correntes mas vai tra-
tar brutalmente os mais pobres e es-
magar as aspirações da classe média. 

O plano está baseado em cortes de 
gastos e aumento de impostos para re-
duzir o déficit, e em elevadas taxas de 
juros para preservar a taxa de câm-
bio. "A possibilidade de isso funcio-
nar", diz Morris Goldstein, do Institu-
te for International Economics, "ba-
seia-se em pouco mais do que um de-
sejo e uma prece". 

A problemática situação financei-
ra brasileira foi causada por uma in-
cendiária combinação de políticas. O 
País fixa sua moeda, o real, a uma ta-
xa que pode estar sobrevalorizada de 
15% a 40%. Isso torna as exporta-
ções caras, as importações baratas e 
encoraja os dólares a sair, não a en-
trar. 

Em segundo lugar, o Brasil — par-
cialmente por causa de seu crônico 
déficit nas contas públicas — aumen-
tou e muito o seu endividamento ex-
terno de curto prazo. Mais de US$ 50 
bilhões, de acordo com um cálculo de 
Lawrence Krohn, da Donaldson, Lu-
fkin & Jenrette Securities. O total de 
dívidas de curto prazo é estimado em 
US$ 150 bilhões. 

Terceiro, o real é conversível, o que 
significa que os investidores podem 
forçar o governo a trocá-lo por dóla-

res a qualquer mo-
mento. A combina-
ção de uma moeda 
sobrevalorizada, ele-
vado endividamento 
e conversibilidade 
cria um cenário fi-
nanceiro em que a 
calamidade está ape- 

 • nas um passo adian-
te da crise de confiança. 

Os formuladores de política até 
agora parecem paralisados pela pers-
pectiva de uma desvalorização. Citan-
do aterrorizantes evidências na Ásia 
e na Rússia, eles temem uma desvalo-
rização incontrolável, causando altas 
desnecessárias nos custos das impor-
tações. A perspectiva de uma desvalo-
rização também apavora os investido-
res, que poderiam sacar seus dólares 
e correr. 

Para evitar isso, o Tesouro e o FMI 
decidiram unir-se num ataque ao défi-
cit orçamentário brasileiro e na cria-
ção de um fundo de reservas multibi-
lionário para assegurar os investido-
res que o País tem tudo o que precisa. 
Mas os críticos enfatizam o tamanho 
da dívida de curto prazo, que faz o ta- 

manho do pacote de ajuda parecer ín-
fimo. 

Há duas alternativas ao pacote Te-
souro-FMI. Jeffrey Sachs, de Har-
vard, conclama o Brasil a abandonar 
a rigidez no câmbio, permitindo que o 
real oscile ao sabor dos mercados 
cambiais. Dessa forma, o Brasil não 
mais precisaria manter juros astronô-
micos para defender seu câmbio. 

Respondendo a Summers e Fis-
cher, ele argumenta que os países não 
podem manter câmbios sobrevaloriza-
dos. No Brasil, como na Ásia, uma 
tentativa de defender o câmbio só de-
ve exaurir as reservas cambiais. 
"Quando as reservas acabarem", diz 
Sachs, "os investidores vão entrar em 
pânico". 

Rudiger Dornbusch, do MIT, de-
fende uma solução oposta. Ele sugere 
a adoção de um currency board, a 
exemplo da Argentina. O Brasil fixa-
ria o real ao dólar a uma taxa fixa; po. 
rém, nesse caso, a desvalorização não 
mais seria uma opção. O Brasil esta-
ria legalmente obrigado a manter dó-
lares suficientes para resgatar todo o 
seu meio circulante. Dornbusch usa 
a Argentina como exemplo de que 
um currency board pode tranquilizar 
os investidores internacionais. 

Golsdstein afirma que para qual-
quer plano funcionar ele deve conven-
cer os credores a converter títulos de 
curto prazo em dívida de longo prazo, 
estabilizar o real a uma taxa mais bai-
xa, cortar substancialmente o déficit 
fiscal e usar uma modesta ajuda inter-
nacional. Alguns economistas pre-
vêem que, se entrarem dólares no Bra-
sil, eles vão acabar nas contas de ban-
cos suíços, da mesma forma que os dó-
lares que o FMI despejou na Rússia. 

Os únicos entusiastas são os profis-
sionais de Wall Street. Com  esse pla-
no, eles vão poder continuar a cobrar 
taxas de juros de 20% ou mais, apro-
veitando a garantia do Fundo que o 
Brasil não vai desvalorizar sua moe-
da em breve. Não admira que eles ado-
rem as medidas. 
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