Brasilia estd brincando com os investidores
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mundo sentiu um alfvio coleti-

vo em 12 de novembro, quan-

do o Fundo Monetdrio Inter-
nacional (FMI) anunciou um pacote
de ajuda de US$ 41 bilhoes para o
Brasil. Com a armadura renovada e
um plano de ajuste macroeconémico
ambicioso, a oitava economia do mun-
do pareceu estar a caminho de resol-
ver seu desequilibrio fiscal perene.
Além disso, a reeleigio do presidente
Fernando Henrique Cardoso, por
uma vasta maioria,

mecanismos de mercado dirigidos a
alongar a maturidade da divida inter-
na. Isto tem de ser feito enquanto o
Pais reafirma ao mundo que a moeda
ndo serd desvalorizada. Tal pacote
permitiria que o Brasil diminuisse as
taxas de juros dos atuais niveis inad-
ministrdveis e ajudaria a encerrar a
recessdo. Mas o tempo estd acabando.
O problema mais sério do Brasil é
que o programa de ajuste fiscal nio é
crivel. Numa andlise mais profunda,
parece uma colegdo de erros de arre-
dondamento. As projegdes de arreca-
dacdo de impostos estdo otimistas de-
mais; presumem que

sugeriu um manda- (o] prob|ema aatividade economi-
to para a reforma e o el ca permanecerd
uma chance real pa- mals. sgrlo do mais forte do que a
ra o Brasil finalmen- Brasil é queo previsio da maiori-
te entrar na liis‘fa das rograma de da ,;dgs atnalims inde-
economias estdveis. ~ pendentes.

Tal entusiasmo, alus',e ﬁ§cal nao. Somente um item
entretanto, agora pa- é crivel da agenda - o au-
rece ter sido precipi- === =8 mento do imposto so-

tado. O governo tem sido, recentemen-
te, incapaz de conseguir apoio de de-
putados de sua propria coalizdo. O
Congresso tem sido relutante em
aprovar até mesmo medidas fiscais
modestas e o pacote de ajuste anun-
ciado em outubro agora parece insufi-
ciente. Recomecaram os boatos de
desvalorizacdo e investidores conti-
nuam a exigir altas taxas de juros nos
titulos brasileiros. Mais uma vez, 0
Brasil parece vulnerdvel e a apreen-
sdo do mercado, que caracterizou o
ano passado, estd ressurgindo. Nos
primeiros 16 dias de dezembro, as re-
servas internacionais diminuiram em
quase US$ 2 bilhoes.

Agora, as apostas sdo mais altas. -

Havendo recebido total apoio do
FMI, do Tesouro dos Estados Unidos
e do Grupo dos Sete (G-7), um colap-
so da economia brasileira — e, em par-
ticular, uma desvalorizagdo do real -
abalaria o mercado mundial. A con-
fianca despencaria, os bancos ameri-
canos seriam profundamente afeta-
dos e o restante da América Latina
tenderia a cair, no estilo do asidtico.
O Brasil ainda tem tempo para um
iiltimo esforgo para por em prdtica as
medidas corretivas. Um pacote confid-
vel tem de ser baseado num ajuste fis-
cal com corte substancial de gastos,
projecdes de arrecadacdo realistas e

bre operagbes financeiras ~ € substan-
cioso. A previsio € que levante R$ 7
bilhoes. Mas sua passagem pelo Con-
gresso estd longe de ser garantida. Na
verdade, a inépcia politica do governo
em aprovar até mesmo legislacées mo-
destas tem ficado dolorosa durante as
ultimas semanas. Uma lei destinada
a limitar beneficios de seguridade so-
cial para ex-burocratas foi reprovada
no dia 2 de dezembro por membros da
prépria coalizdo do governo e os esfor-
cos para introduzir

a qualidade da divida puiblica tem de-
teriorado significativamente. Isto é re-
sultado de dois fatores: o resgate de
trés bancos privados pelo governo des-
de 1995 e a reestruturago generosa
das dividas estaduais nos ultimos
anos.

Além disso, as autoridades brasilei-
ras negam a existéncia do problema
da divida interna. Alegam que os bra-
sileiros, altamente patrioticos, v@o
manter os titulos emitidos pelo gover-
no independentemente do que aconte-
ca e ao emitir divida indexada a juros
de curto prazo, no mercado overnight
— divida de duragdo zero, no jargdo
técnico —, o ptblico estard instanta-
neamente compensado por mudan-

cas no humor do mercado, permane-

cendo com o investimento.

Ambas as promessas ignoram li-
coes das crises recentes. Patriotismo
estd fora de questdo. Residentes do-
mésticos patridticos estdo tdo dispos-
tos a livrar-se de papéis do governo
quanto os estrangeiros ndo tdo patrio-
ticos, quando uma crise parece imi-
nente. Isto foi verdade no México, em
dezembro de 1994, e na Riissia, em
agosto deste ano, s6 para mencionar
dois casos proeminentes. Além disto,
a indexacdo da divida ndo garante
que ela serd rolada automaticamente.
Na verdade, durante o periodo entre
28 de agosto e 9 de setembro, o publi-
co niio esteve disposto a comprar a di-
vida indexada oferecida pelo governo

brasileiro. A situa-
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iy se  CONSeQUIY i e
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O tamanho, prazo de vencimento,
a estrutura cambial e o custo da divi-
da externa brasileira sGo uma outra
drea de preocupagdo. Jd superando
RS$ 300 bilhoes, com um prazo médio
de vencimento cada vez mais curto e
juros que chegam a 35% ao ano, a si-
tuacdo da divida é potencialmente ex-
plosiva. Além disso, de acordo com
um estudo recente do Departamento
de Economia da Pontifica Universida-
de Catdlica (PUC) do Rio de Janeiro,

. analistas tem inter-
pretado as perdas massivas de reser-
vas internacionais como uma indica-
ciio de que apesar do patriotismo e da
indexacdo, investidores domésticos
tém tentado proteger-se da incerteza
cambial. Com um déficit do setor pli-
blico acima dos 8% do Produto Inter-
no Bruto (PIB), um pacote de ajuste
sem credibilidade e taxas de juros obs-
cenamente altas, o Brasil estd d beira
de uma crise.

O Brasil precisa de uma aborda- |
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gem mais ampla e criativa, baseada
em trés iniciativas adotadas simulta-
neamente. Primeiro, o governo deve-
ria anunciar novos cortes de gastos.
Ainda hd bastante gordura no orca-
mento nacional e os cortes podem ser
feitos por meio de

leis que requerem Processo de nal de Desenvolvi- -
aprovagdo por maio- . . ~ mento Econdmico e
ria simples, mais fé- rivatizacao Social (BNDES) e a
cildo que a de emen- everia incluir Petrobrds. Finalmen-
das constitucionais,  yacas sagraclcls, te, deveria adotar
especialmente com um conselho da moe-
o reduzido nivel de como o BNDES e da (currency board).

fregiiéncia dos con-

a Petrobras .

gressistas. Para 1999, os cortes de gas-
tos deveriam ser aumentados de R$ 8
bilhées para R$ 13 bilhoes.

Em segundo lugar, o governo deve-
ria aprofundar o processo de privati-
zagdo, incluindo vacas sagradas co-

mo o Banco Nacio-

Isto dissiparia de

uma vez por todas a nogdo de desvalo-
rizagiio do real. Com cerca de US$ 40
bilhées de reservas e uma linha de
contingéncia de US$ 41 bilhoes, a
adogdo dreste tipo de sistema, que ser-
viu tdo bem a vizinha Argentina, é tec-
nicamente factivel. Com estas trés me-
didas no lugar, as taxas de juros cai-
rdo rapidamente, o crescimento vai re-
comecar e o Brasil poderd mover-se
em direcdo ao que até agora tem sido
uma prosperidade esquiva.
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