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A]us e, juros e cam

ANTONIO SALAZAR P. BRANDAO

ara evitar que a economia brasileira passe
por uma recessao de grandes propor¢oes,
provavelmente segmda por uma longa es-
tagnacio, faz-se necessario realizar o ajuste
-das contas pitiblicas, produzindo rapidamente supe-
\ravits primarios expressivos no orcamento. A rapl-
dez é 1ngred1ente fundamental do processo pois é
impossivel conviver por mais tempo com as taxas
de juros exorbitantes ora existentes e com a insta-
'bilidade causada pela agitagao dos investidores ex-
ternos.
Nio obstante, o ajuste fiscal ndo sera suficiente
para recolocar o Brasil na rota do crescimento. E
mais do que 6bvio que a taxa de juros nao pode per-
. manecer nos niveis atuais. Entretanto, uma redu¢ao
significativa sem que concomitantemente o déficit
primério do Governo se reduza pode comprometer
arolagem da divida interna e o financiamento do dé-
ficit em transacdes correntes do balango de paga-
‘mentos. Sob este ponto de vista, o Governo federal
‘esta propondo, em seu projeto de ajuste fiscal, me-
didas topicas para aumentar a arrecadacao e redu-
zir despesas de forma a apresentar resultados favo-
raveis a curto prazo. O projeto, entretanto, é mais
ab fangente pois inclui as reformas de caréter estru-
l: ada prevxdencxb soc:al a regulameéntagio da

P

reforma administrativa e a criacao da chamada lei
de responsabilidade fiscal.

As duas componentes deste ajuste sao igualmen-
te lmportantes as medidas estruturais porque o es-
sencial é efetivamente promover uma redugao de
carater permanente no déficit e isto exigira tempo,
persisténcia e uma rota bem determi-
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nbio: tudo ou nada

los dos paises emergentes. O Brasil nao é diferente,
e como conseqiiéncia vai receber menos capital do
exterior.

O déficit da conta corrente do balango de paga-
mentos em torno de 4% do PIB é incompativel com
esta situacdo. Ademais, a economia americana co-

meca a dar sinais de que seu cresci-

nada; e o aparecimento de resultados

mento serd menos exuberante do que

favoraveis porque nossa reputagao
neste assunto anda bastante abalada
depois do fiasco do pacote do final de
1997.

Se a taxa de juros permanecer pré-
xima dos niveis atuais ela deixara de
ser um instrumento efetivo para atrair
capitais externos ou evitar a fuga dos
que aqui estao pois até os investidores
mais dispostos a correr riscos acabam
por se contentar com os ganhos ja au-

...a mudanca
nesta politica
também nao
pode ser feita
de imediato

o foi até agora. O impacto negativo que
isto tera sobre o ja mediocre cresci-
mento de nossas exportagdes dificulta-
ra ainda mais o ajustamento do setor
externo.

Neste cendrio a atual politica cam-
bial tem pouca probabilidade de se
sustentar. Uma acentuada aceleragao
das minidesvalorizagdes (ou mesmo
uma desvalorizac¢ao) do real € impres-
cindivel. Mas para garantir uma convi-

feridos e mudam de ares. Nota-se re-

véncia prolongada e mais tranqiiila do

centemente uma mudanca de atitude

do investidor externo que ja nao esta buscando ren-
tabilidades elevadas nos paises emergentes com o
mesmo impeto de alguns meses atras. Entre a busca
de retornos elevados e riscos menores, este Gltimo
fator vem predominando nas decisoes. Isto significa
que até mesmo a re?;gao das taxas de juros inter-
nacionais nao devera aumentar a procura por titu-

balango de pagamentos com a volatili-
dade do mercado internacional de capitais sera ne-
cessario dar mais flexibilidade de ajustamento para
a taxa de cambio, possivelmente pela adogdo de
uma banda de fiutuagao livre.
Porém a mudanga nesta politica também nao po-
de ser feita de imediato. Internamente a principal
precondl&oe uma vez mais, o ajuste fiscal ea con-
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seqiiente redugao da taxa de juros.

Nao hé por que temer impactos inflacionarios uma
vez que a demanda agregada esté em franco proces-
so de desaquecxmento Em relacao as condi¢oes ex-
ternas o principal é o acordo com o FMI e com os
integrantes do G-7. Sem isto a mudanga 'da politica
cambial acentuara a fuga de capitais provocando
uma recessao profunda nos proximos meses.

Um aspecto a ressaltar nesta questdo € que ‘uma
desvalorizacao do real nao se configura como alter-
nativa para o ajuste fiscal. Nada mais nocivo para a
economia e para os interesses dos brasileiros neste
momento do que postergar o ajuste fiscal. Para res-
tabelecer as condicdes de crescimento da economia
as acOes necessarias sao: primeiro, o comprometi-
mento da sociedade com a realizagao de um a]uste
fiscal de natureza permanente; segundo, que 0s pri-
meiros resultados deste ajuste sejam visiveis rapi-
damente; terceiro, a reducao da taxa de juros; e
quarto a mudanga na politica cambial.

Estamos correndo contra 6 tempo, porém agindo
com presteza poderemos evitar que a recessao que
fatalmente ocorrera no proximo ano venha a se
transformar num longo processo de estagnac¢do da
economia.
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