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Maria Helena Tachinardi ajuste fiscal no Congresso.

de Washington

A nova estratégia para ajudar pai-
ses emergentes afetados pela crise
financeira, que deverd ter o Brasil
como “test cas” e primeiro benefi-
ciério, corre pelo menos trés riscos,
segundo analistas econdmicos. Um
deles’é o eventual apoio a paises cu-
jas reformas prometidas ndo se cum-
pram por dificuldades politicas in-
ternas. Além disso, existe a virtual
impossibilidade de retirada de oferta
de créditos, mesmo que a disciplina
fiscal do pafs fracasse, porque o
simples anincio de interrupgdo dos
financiamentos poderia levar o pa-
nico ao mercado. O outro risco € a
aplicagdo de condicionalidades me-
nos rigorosas do que as exigidas em
empréstimos normais do Fundo Mo-

" petario Internacional (FMI) e do-

Banco Mundial (BIRD).

Por isso mesmo, o plano de con-
tingéncia anunciado sexta-feira pelo
G-7, o grupo das principais econo-
mias industrializadas, esta sendo es-
truturado com muita cautela. O ob-
jetivo € evitar a repeti¢do de opera-
¢Oes de resgate mal sucedidas como
a da Rissia e o chamado risco mo-
ral, que poderia encorajar governos
de paises emergentes e credores pri-
vados a agirem de forma irrespon-
sével, sabendo que sempre havera
recursos publicos para socorré-los.

Ainda ndo ha data para o andincio
_do pacote financeiro e os seus valo-
res tampouco estdo definidos. Uma
fonte brasileira disse que falta deci-
dir qual serd a participacio “bilate-
ral”. A estimativa que se faz agora é
de um montante de até US$ 45 bi-
lhdes, juntando-se os recursos do
FMI, BIRD, Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) e gover-
nos do G-7.

Para o secretario do Tesouro dos
EUA, Robert Rubin, que idealizou o

novo mecanismo de prevengdo de

crises, os problemas com a nova li-
" nha de crédito “ainda levardo um
tempo para serem resolvidos™. Ele
expressou cautela quando se referiu
ao Brasil, primeiro candidato ao no-
vo pacote de auxilio financeiro. Em-
bora reconheca que o Pais avangou
significativamente na definicdo das
reformas para restabelecer a con-
. fiangca do mercado internacional,
disse que é “fundamental” que o
Pais aprove as medidas fiscais “de
forma efetiva e com razodvel agili-
dade”. Para Rubin, “o Brasil tem
realizado um bom trabatho, mas estd
claro que ainda precisa resolver al-
guns pontos”. O governo brasileiro
estd tendo dificuldades para nego-
x ciar a aprovagdo das medidas do

. mesmo dois anos, mas nao resolverd

Sem descer a detalhes, numa con-

firmagdo de que o pacote tem pontas

para serem amarradas, o subsecretd-
rio do Tesouro, Larry Summers, no-
tou que a concessdo dos recursos
obedecers uma anélise caso a caso e
“dependerd de o pais aplicar politi-
cas comprometidas com o F

Uma das salvaguardas para o uso
da linha preventiva € o custo mais
salgado dos empréstimos e um pra-
zo menor para pagamento. O Fundo
cobrard, por ano, 3% a mais do que
a sua taxa normal. E os financia-
mentos do BIRD, para ajustes estru-
turais, serdo concedidos por um pe-
riodo de apenas cinco anos, com trés
de caréncia, a uma taxa de 400 pon-
tos basicos sobre a libor, mais uma
comissdo (“front and fee”) de 100
pontos bésicos — para proteger a li-
quidez do banco — e, adicional-
mente, 75 pontos basicos da chama-
da comissdo de compromisso. So-
mando tudo, um financiamento para
ajuste estrutural poder4 sair por cer-
ca de 10% ao ano, o que, ainda as-
sim, € mais barato do que o custo do
dinheiro no mercado internacional,
numa fase em que praticamente se-
caram os fluxos de capital privado.

“O pacote do G-7 € um esfor¢o
para ajudar o Brasil a conter a crise.
O problema, porém, continua l1a. O
real estd sobrevalorizado em 25%.
Se vocé impde medidas fiscais e faz
de conta que n3o tem que reajustar a
moeda, os brasileiros vdo continuar
tirando dinheiro do Pais. Esse pro-
cesso vai se acelerar ¢ a moeda se
desvalorizard de qualquer jeito”, diz
John H. Makin, diretor de estudos
de politica fiscal do American En-
terprlse Institute (AEI), centro de
pesquisa econdmica.

“Manter a moeda estdvel requer
politicas fiscais e monetdrias aperta-
das. Num momento em que a defla-
¢do estd se espalhando, esse tipo de
politica é um suicidio. O Brasil estd
deprimindo a sua demanda agregada

num mundo de oferta excessiva. Pa- 't

ra o bem da economia global, o FMI
exigiu que o Pais mantenha o real
valorizado e adote uma politica fis-
cal rigorosa. Se o Brasil fizer isso,
dada a atual situa¢@o mundial, a eco-
nomia real vai entrar em colapso ra-
pidamente”, alerta.

Muitos economistas estdo con-
vencidos de que a ajuda internacio-
nal ao Brasil, em troca de uma po-
litica de aperto fiscal, podera ate-
nuar a crise por dois meses ou até

problemas fundamentais, como o
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efeito de uma recessao que deverd
elevar o déficit em conta corrente € a

E

necessidade de mais financiamento - W

. externo, além de aumentar a pobre-

za. O plano de estabilidade fiscal,
baseado em corte de gastos, aumen-
to de impostos para cortar o déficit e
altas taxas de juro para “preservar
uma taxa de cdmbio inchada”, tem
pouca probabilidade de éxito, sa-
lienta Morris Goldstein, do Institute
for International Economics.

Para Makin, “a crise global nao
‘terminou, apesar dos esforcos do G-
7. Até mesmo nos EUA, onde a
economia americana cresceu a uma
taxa anual de 3,3% entre julho ¢ se-
tembro, contrariando expectativas
mais pessimistas, hd sinais preocu-
pantes: pela primeira vez registrou-
se uma queda de 1% nos investi-
mentos, ante um crescimento de
22% no primeiro trimestre deste ano
e de 12% no segundo. Além disso,
h4 um excesso de capacidade produ-
tiva mundial, diz Makin. Para ele,
uma das licGes da crise financeira €
que “ndo se deve subestimar as pres-
sbes atuais de deflagdo”.

Makin prevé para a primavera do
ano que vem (margo/abril) o prova-
vel fim do ciclo de oito anos de ex-
pansio econdmica dos EUA. “Até
14, o Fed tera de fazer um corte adi-
cional de juros de 1% a 1,25% para
incentivar a demanda. A recessdo
serd talvez mais longa que o nor-
mal”, prognostica. A queda na de-
manda externa e o excesso de oferta,
provocado sobretudo pela recessao
na Asia, reduziram as exportagdes
americanas em 2,9% de julho a se-
tembro. No mesmo periodo, as im-
portagdes cresceram 3,4%. A reces-
sdo no Brasil, cuja economia res-
ponde por 40% do PIB da América
Latina, contribuird para o aumento
do déficit comercial dos EUA, que,
de janeiro a agosto, atingiu US$ 110
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bilhdes, valor 52% mais alto do que
o de igual periodo de 1997.
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