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Brasilia, sabado, 14 de novembro de 1998

Crise russa deixou Brasil vulneravel

Bem que o governo brasileiro tentou

resolver seus problemas, mas a fuga de
capital fez o Pais pedir ajuda ao FMI

Regina Alvarez
Da equipe do Correio

ovembro de 1997. O Brasil
acabara de langar um ambi-
cioso pacote fiscal para fazer
frente a crise asidtica. O mercado re-
cebera bem as medidas, as reservas
do pais permaneciam em confortd-
veis US$ 52 bilhdes, apesar da agita-
cdo.dos mercados, e o presidente do
Banico Central, Gustavo Franco, deci-
diti entdo revelar ao jornal argentino
El Clarin o que pensava de um acor=
do do Brasil com o0 Fundo Monetdrio
Internacional (FMI). “Implicaria per-
da de soberania do pafs”, declarou.
Novembro de 1998. O governo
continua o mesmo. O presidente do
BC ainda estd no cargo e o acordo
com o FMI é anunciado como im.-
portante passo para que o Brasil
consiga reconquistar a confianga
perdida junto aos investidores in-
ternacionais, volte a captar recursos
externos e retome a trajetéria de
queda nas taxas de juros.

ESPECULADORES |

Por que o governo mudou tanto o
dis€urso e decidiu pedir ajuda ao
Fundo? Porque ndo tinha outra sai-
da. A moratdria da Russia, anuncia-
da em 17 de agosto deste ano, colo-
cou o mundo em sobressaltoeo
Brasil na mira dos especuladores.
1ma divida interna de mais de
R$:300 bilhdes e um déficit nas con-
tas publicas de 7% do Produto Inter-
no Bruto (PIB), equivalente a R$ 61
bilhdes, o Pais tornou-se o que 0§
mercados costumam chamar de bo-
la da vez, candidato natural a um
ataque especulativo.
 Tanto na crise da Asia em outu-
bro de 1997, como em agosto e se-
tembro deste ano, agora motivados
pela moratéria russa, os investido-
res agiram como manada. Descon-
fiados da capacidade de o Brasii
honrar suas dividas interna e exter=
‘na, deixaram o Pais em busca de
portos mais seguros ou foram bus-
car mais lucros no exterior aplican-

do nos titulos da prépria divida bra- .
sileira, que também perderam valor
em conseqiiéncia da crise de credi-
bilidade. O resultado foi uma perda
de reservas recorde de US$ 22 bi-
lhdes em apenas um mes.

0 governo primeiro tentou de-
monstrar tranqiiilidade dizendo
que se tratava de capital de curto
prazo, que deixaria o Brasil de qual-
quer maneira, mas quando a saida
liquida de délares chegou a US$ 1
bilhdo por dia ndo restou outra al-
ternativa e o Banco Central elevou a
taxa de juros para um patamar pro-
ximo de 50% ao ano.

Um més depois da moratéria rus-
sa, 0 governo brasileiro admitiu, pe-
la primeira vez, que estava nego-
ciando um acordo com o Fundo Mo-
netdrio. Preocupado com a reper-
cussio negativa que a decisdo pode-
ria causar na campanha eleitoral do
candidato Fernando Henrique Car-
doso, procurou de todas as formas
mostrar que desta vez seria um acor-
do diferente. Um acordo preventivo,
explicou o ministro da Fazenda, Pe-
dro Malan, jd que o Pafs ainda dispu-
nha de reservas de US$ 45 bilhdes.

Se, por um lado, a ida ao FMI re-
presentava ameaca a campanha
eleitoral, por outro, a possibilidade
de ajuda externa poderia acalmar
os investidores e estancar a saida
de ddlares, na visdo da equipe eco-
nomica. A reunido do Fundo, no fi-
nal de setembro, esquentou as dis-
cussoes sobre a ajuda internacio-
nal, mas desde o inicio ficou muito
claro que o Brasil s6 receberia um
empréstimo do Fundo e deoutros
organismos internacionais, se as-
sumisse 0 compromisso de fazer
um ajuste fiscal vigoroso nas suas
contas, a partir de 1999.

Promessa semelhante havia si-
do feita em novembro de 1997, no
langamento do chamado Pacote
51, para as contas deste ano, mas
ndo foi cumprida por causa das

elei¢des. Ano eleitoral ndo combi-~

na com cortes nos gastos ptiblicos.
0O pacote fiscal de outubro passa-

do atendeu as exigéncias do Fundo
e o acordo finalmente foi anunciado.
ontem, depois da divulgagao de
duas notas conjuntas antecipando
fases da negociacao, articuladas en-

“tre o FMI e o governo exatamente

para acalmar os investidores.

ALTERNATIVA -

Havia outra saida? Os criticos da
cartilha conservadora do Fundo
provavelmente vdo dizer que sim. O

que se foram os anéis, mas ficaram
os dedos, ou seja: a politica cambial

e a preservacgdo do valor do real
frente ao délar. As turbuléncias na
Asia mostraram que, em momentos
de crise, a desvalorizacdo da moeda
é a pior alternativa, pois acaba sen-
do muito maior do que 0s governos
pretendem. No caso do Brasil, seria
o sepultamento do Plano Reale a
provével volta da inflagéo. Empre-
sas endividadas em délar poderiam
quebrar e a recessdo e o desempre-
go se agravarem. Tudo isso bateria

-governo acha que ndo e considera—forte no bolso dos brasileiros, argu- .-
- menta 0 governo.

Mais do que dinheiro novo para

engrossar as reservas internacio-
nais, o acordo com o FMI deve ser-
vir para restabelecer a confianga
que o Brasil perdeu junto aos in-
vestidores internacionais. Como
pressupde um ajuste fiscal signifi-
cativo nas contas publicas, cujo de-
sequilfbrio € um dos principais fa-

tores que contribuem para a perda

de credibilidade do pais junto aos
mercados, 0 acordo deve servir pa-
ra atrair novos recursos externos e

criar um clima de trangiiilidade.

que permita a queda dos juros.
Para os brasileiros, que vao ter que

Franco ndo queria recorrer ao Fundo Monetdrio Internacional, mas foi vencido pela desconfianga dos investidores estrangeiros na economia brasileira.

enfrentar a recessio e 0 aumento do} )
desemprego no ano que vem, decor-i
rentes do préprio ajuste fiscal (que:
envolve cortes nos investimentos) e
dos juros altos, resta como consolo a
possibilidade de os juros irem caindoi
gradualmente ao longo do ano, de
forma que permitam uma recupera-
¢do.da economia sem a volta da in-
flacdo. O fato é que com FMI ou sem
FMI os sacrificios ndo seriam peque-
nos. O governo aposta que desta vez
areceita ortodoxa é o remédio me+
nos amargo. O Pafs torce para que
tanto sacrificio ndo sejaemvao.
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