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0 menos acabou o suspense.
Em 13 de janeiro, Gustavo
Franco, presidente do Banco
Central do Brasil, pediu demissdo e
seu sucessor permitiu que a moeda
nacional, o real, se desvalorizasse
8% em relagdo ao délar. O gigante
du América Latina, a oitava econo-
mia do mundo, que hd apenas dois
meses obtivera uma ajuda interna-
cional de US3 41,5 bilhées para de-
fender o real, admitiu a derrota. De
Wall Street a Vursévia, os mercados
financeiros estremeceram, temendo
um possivel contdgio do colapso
econdmico. brasileiro.
‘A esta altura, uma s6 pergunta
assombra tanto investidores quanto
-autoridades econdmicas. Seria uma
desvalorizag¢do brasileira capaz de
© precipitar um colapso do mercado

financeiro global? Hd apenas trés

meses, quando os mercados estavam
© Textremanmente instdveis, isso pare-
" cia uma forte possibilidade. Se a si-
tuagdo permanece a mesma, depen-
"derd de duas outras questdes. Serd o
Brasil capaz de controlar a desva-
lorizagd@o, retomar ‘a confianga dos
investidores e prosseguir com as re-
formas econdémicas, ou vai degene-
rar para um caos no estilo asidtico?
Como reagird o resto do mundo:
com calma ou com pdnico?

Em principio, o Brasil deve lu-
crar com uma moeda mais fraca. O
real sempre foi largamente tido co-
mo supervalorizado e as. especula-
¢des sobre a desvalorizagdo eram
persistentes. Uma das razbes de as
taxas de juros brasileiras permane-

cerem 1do altas (a taxa referencial é
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de 29%, apesar da queda dos pre- -
cos) € gue os investidores estavam
exigindo compensagdes para o risco
de desvalorizagdo. Teoricamente,
agora que a desvalorizagdo ocor-
reu, 0s exportadores brasileiros de-
vem tornar-se mais competitivos e
os juros devem baixar. O risco de re-
tomada da inﬂagdo mesmo em um
pais propenso a inflagdo como 0
Brasil, parece baixo em uma econo-
mia que estd entrando em profunda
recessd@o. E uma vez que os brasilei-
ros ainda tém cerca de US$ 35 bi-
lhdes em reservas (mesmo sem o pa-
cote de ajuda internacional), hd mu-
nigdo suficiente para defender o
real. A primeira vista, entdo, o Bra-
sil deveria ser capaz de administrar
uma desvalorizagdo controlada, as-
sim como fez em 1995, depois do co-

-lapso do peso mexicano.

Essa afirmagdo, no entanto, € por
demais otimista. O Brasil foi forca-
do a desvalorizar porque os inves-
tidores perderam a confianga na ca-
pacidade do governo de combater o
principal problema do Pais: o des-
regramento fiscal, particularmente
o déficit do setor piblico, que atin-
giu no ano passado 8% do PIB. Des-
de a introducdo do real, em 1994, os
poltticos brasileiros vém apostando
gue altas taxas de juros e uma taxa
cambial estdvel manteriam a infla- .
¢do sob controle e atrairiam quan-

-tidade suficiente de dinheiro estran-

geiro até que as reformas orgamen-
tdrias conseguissem passar pelo
labirinto politico do Pais.

.operagdes finan-

Os que fizeram tal aposta foram
derrotados. Isso se deveu em parte
ao fato de as expectativas sobre os
mercados emergentes terem se tor-
nado espetacularmente negativas.
Mas resultou parcialmente do fato
de terem os brasileiros falhado téo
flagrantemente no cumprimento de
suas promessas de ajuste fiscal,
mesmo depois de terem sido socor-
ridos pelos prometidos US$ 41,5 bi-
thoes em empréstimos. Nos -iltimos
dois meses, o governo deu mostras
de ser politicamente frdgil (fracas-
Sou em reunir até mesmo uma Sinm- -
ples maioria parlamentar para ele :-
var as contribui¢des previdencidri. g
dos servidores pu-
blicos), incompe-
tente (saiu-se mal
na renovagdo de
um imposto ‘sobre

ceiras) e incapaz
de refrear gover-
nos estaduais
oportunistas (vide a morc (téria par-
cial da divida decretada | >elo Estado
de Minas Gerais).

Essas falhas ndo se r-esolvem com
uma desvaloritagdo que pode pro-
var ser muito suave. ‘Mas a credibi-
lidade interna do go serno sofreu um
duro golpe. O presi.dente Fernando
Henrique Cardosc) estd indelevel-
mente ligado a wim real forte, uma
politica inventad a por ele préprio.
Hd apenas um a'no, em entrevista ao
The Economist, Cardoso frisou que
a desvalorizagiio seria um “desastre

Tenta tivas de defender
taxa‘'s de ¢ mbio
atre.ladas aod lar

‘cor n apoio financeiro
ex'terno raramente
fuincionam

politicc )",
govert 1 enfraquecido implementan-
do as; medidas fiscais necessdrias
para. restituir a confianga. Por mais
que uma desvalorizagdo controlada
ea restauracdo da confianga dos in-
ve stidores sejam bem-vindas, a pro-
b abilidade de cada uma delas ocor-
I er parece bastante limitada.

O que é menos ébvio € o impacto
internacional que uma crise brasi-
leira poderd provocar. Certamente
os mercados estdo mais calmos do
que em outubro do ano passado.
Wall Street deixou para trds o ner-
vosismo de 1998. Os investidores
ndo estdo mais evitando todos os
riscos nos mer-
cados de divida:

. mesnio as econo-
mias emergentes
gradualmente
estdo reconquis-
tando acesso aos
mercados mun-
diais de capital.

Mas a.estabilidade ainda € frdgil.

A economia dos Estados Unidos

depende cuada vez mais do “boom”
de consumo estimulado pelo mer-
cado de agoes, e o préprio merca-
do aciondrio registrou altas sur-
realistas. As dificuldades da Asia

ainda estdo presentes; a China pa- -

rece estar cada vez pior. Na Amé-
rica Latina, as incertezas que o
Brasil criou nesta semana podem
levar vdrios paises a uma recessdo,
mergulhando talvez em uma crise
financeira. Obviamente, os ingre-

Fica dificil imaginar um -

dientes para uma grave crise glo-
bal permanecem.

Evitd-la dependerd principal-
mente de os mercados continuarem
a acreditar nas autoridades econd-
micas internacionais, em especial o

- FM1 é o Tesouro americano. Porém,

édificil ver como os investidores po-
derdo ter muita fé em cada uma des-
sas instituicbes. Ao menos superfi-
cialmente, o Brasil parece ser mais
uma da série de debacles do FMI.
Como na Rissia, us tentativas de es-
corar uma dncora cambial com ta-
xas de juro altas e promessas de aju-
da financeira fracassaram. Aos
olhos de muita gente, o FMI terd
perdido tanta credibilidade quanto
o governo Cardoso.

Reconguistar essa credibilidade
ndo serd fdcil. O passo mais impor-
tante deverd ser uma reformulagdo
dos detalhes do acordo firmado
com o FMI. Desde que o Pais recu-
pere a coragem em termos de poli-
tica fiscal e realize todos os esfor-
¢os para a aprovagdo das medidas
duras que prometeu, o pacote de
ajuda deve permanecer como estd.
Contudo, no caso de o Brasil ndo
cumprir suas promessas, ndo se de-
ve continuar a -aplicar dinheiro no
Pais. No momento, porém, a pre-
sungdo deve ser a de que o governo
procurard salvar a situagdo. O me-
lhor caminho para o mundo exte-
rior € continuar apoiando o Pais em
sei esforco. Os estrangeiros, na
realidade, podem ir mais longe,
pressionando os banqueiros inter-

nacionais a ndo retirar todas as li-
nhas de crédito do Brasil.

O FMI e outros supostos arqui-
tetos da nova ordem financeira in-
ternacional precisam também tirar
ligdes mais amplas deste episédio
como da crise no Leste Asidtico.
Tentativas de defender taxas de
cambio atreladas ao délar.com
apoio financeiro externo raramente
Jfuncionam. Os paises devem permi-
tir que suas moedas flutuem (ou
adotar bandas muito mais largas)

‘ou criar a firmeza rigorosa de um

“currency board” ou mesmo uma
unido monetdria. Chegou o mo-
mento de as autoridades politicas
internacionais serem maiys claras a

_esse respeito — ¢ de o Brasil acei- .

tar as conseqiiéncias do regime mo-
netdrio que adotou.

O Brasil € mais um exemplo de co-
mo o crédito externo pode aumentar

"d confidnéa do investidor apenas até

um.-certo ponto. Essa percepgdo de-
verd afetar as discussées sobre o pa-
pel do FMI. Embora o Brasil tenha
sofrido um colapso em grande parte
devido as suas préprias falhas, o
Pais ndo serve de exemplo de que o
crédito externo pode acalmar os in-
vestidores. Assim, a proposta ameri-
cana feita no wltimo trimestre do ano
passado, no sentido de criar “linhas
de crédito emergenciais”, talvez te-
nha de ser repensada. Quando os
mercados mundiais se trangiiiliza-
ram, no final de 1998, todas essas
perguntas_sairam das manchetes.
Mesmo que o Brasil ndo provoque
um novo panico, ele mostrou que elas

ainda tém de ser respondidas. &

.



