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epois da flutuacdo do

| real, operagdo recebida

com tranqiiilidade e até
com uma certa euforia diante da
expectativa de redugiio dos ju-
ros, 0 cimbio recomeca a sofrer
pressGes diante de um novo erro
do FMI, aceito pelo governo,
que foi a elevagiio dos juros. Até
George Soros apontou a incon-
sisténcia da manobra. Some-se a
isso as inabilidades do gerencia-
mento da situagdo, pela atual di-
recao do Banco Central, no-de-
licado perfodo pds-operatério.

Os juros reais internos ja es-
tavam muito elevados, mas so-
freram novos aumentos e a di-

“vida interna foi aumentada com
os custos da desvaloriza¢do pe-
los titulos ptblicos com corre-
¢do cambial (21%) e pos-fixa-
dos pela Selic (65%). Foram ge-
radas, aigumas ddvidas sobre a
estabilizacdo da relagdo divi-
da/PIB. No setor externo, como
foram contraidos novos em-
préstimos de curto prazo a juros
elevados, inclusive com o
FMI/BIS/governo japonés, as
preocupacdes sdo semelhantes.

Os juros internos elevados de-
veriam sofrer reducdes, pois as
cotacdes dos titulos brasileiros
no exterior, notadamente o C-
Bond e o IDU, tinham melhora-
do e, mantendo a tendéncia, ndo
haveria razdo para a continuida-
de da sangria de reservas. Os
empréstimos externos embutiam
uma margem para o risco da des-
valorizacgio e, com a flexibiliza-
¢do, o mais natural seria que es-
sa margem fosse eliminada, ain-
da que paulatinamente.

A elevagiio dos juros internos
ndo objetiva mais a atragdo de
recursos nem a retencdo dos
mesmos, pois as remuneragoes
ou os “yield” dos titulos brasilei-
ros 1o exterior estavam em que-
da. Desde quando comegou a
“procura de qualidade”, em vez
da remunerac¢do mais elevada,
objetiva-se maior seguranca, € o

crescimento exorbitante da divi-
da em decorréncia de juros mais
altos propicia um sentimento de
maior risco.

O FMI, que ja
vinha sendo criti-
cado, estd sendo
objeto de uma ver-
dadeira avalanche
pela sua extingdo
diante dos seus
constantes desacer-
tos. A leitura atenta
do recente relatorio
do Banco Mundial,
baseado nas expe-
riéncias do Sudeste Asidtico e
das 6 cartas de intengdes da Co-
réia para o FMI, mostra a pro-
fundidade dos seus erros.

O relatério aponta que: 1. “As
respostas politicas iniciais po-
dem ter falhado no reconheci-
mento suficientemente rapido
dos custos de exagerar na contra-
¢do econdmica numa época em
que bancos e negécios privados
jé estavam com problemas, a de-
manda estava em queda e o ca-
pital estava saindo.” 2. “As li-
¢Oes a serem aprendidas desses
eventos € que, nas futuras crises
financeiras, o papel principal das
politicas fiscal e monetaria deve-
ria ativar a demanda, expandir a
rede de assisténcia social, reca-
pitalizar os bancos e reestruturar
as dividas das empresas.” 3. “No
sentido de administrar os riscos
colocados pelos volumosos flu-
xos de capital, especialmente
quando o sistema financeiro €
fragil, sugere que reformas de-
vem ser amplas, incluindo a
combinagdo de politicas macro-
econdmicas flexiveis, regula-
mentagdo financeira rigida e, on-
de necessdrio, restrigdes aos in-
fluxos de capital.”

O FMI procurou responder
atabalhoadamente as fortes cri-
ticas, complementando com a
entrevista do seu diretor do De-
partamento de Desenvolvimen-
to da Politica, Jack Boorman,
no ultimo dia 19 de janeiro em

- Washington. Procurou-se argu-

mentar, tomando-se 0 caso es-
pecifico da Coréia, que: “Para
estabelecer condi¢des para uma

da confianga do
mercado, o. progra-
ma objetivou con-
seguir uma organi-
zacao das contas
correntes, restabe-
lecer as reservas
externas e conter a
inflacdo com uma

contracionista e al-
gumas medidas
fiscais”, na primeira carta de
intengdo de 4/12/1997.

Isso parece uma suavizagdo
exagerada da politica contracio-
nista imposta que estabelecia
um ajuste fiscal de 1,5%, num
entendimento do FMI com o go-
verno coreano, que aprofundou
desnecessariamente a crise. J4

na terceira carta de intengio de-

7/2/1998, a politica econémica
necessitou ser revertida, passan-
do a ser ligeiramente expansio-
nista, admitindo um déficit de
1,5% do PIB, que na sexta carta
de intencdo de 13/11/1998 ja
chegou a 5% do PIB.

A economia coreana hoje j se
encontra plenamente recuperada,
com suas reservas internacionais
muito acima da meta estabeleci-
da para o final do ano, nao tendo
utilizado as linhas de crédito em

rdpida recuperacdo

politica monetdria
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Camblo ﬂutuante o FMI e o Bird

“stand by”” que foram colocadas a
sua disposicao pelos diversos go-
vernos, mas tendo negociado o
reescalonamento dos seus débi-
tos de curto prazo. J& recomprou
no prazo estabelecido parte das
operagdes feitas com o FMIL.
Suas exportacdes em “quantum”
estdo crescendo a mais de 20%
ao ano, a inflacdo e os juros estdo

. em patamares inferiores ao inicio

da crise. J4 se admite um cresci-
mento oficial do PIB em 1999 de
3,2% (fontes privadas admitem
4%), ainda que o déficit fiscal e o
desemprego estejam mais altos.
O fato dramatico € que todas
essas ligdes colhidas em 1998,
quase um ano antes do acordo
do Brasil com o FMI, de pleno
conhecimento tanto do governo
brasileiro como daquela orga-
nizagdo, ndo foram, aproveita-
das. A politica inicial imposta
foi a mesma restritiva, numa
economia em recessdo.
Deve-se reconhecer que foi o
governo brasileiro que imp0s a
manutencdo de uma politica
cambial visivelmente falida. E
estava com um déficit fiscal
crescente desde a aprovagdo do
instituto da reeleigdo, pois até
14 vinha dectrescendo, como po-
de ser visto no gréfico abaixo.
Para a retomada da tendéncia
anterior, basta cortar os dispén-

_dios que provocaram a evolu-

¢do mais recente, 0 que provo-
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ca um ajuste mais racional.

O ajuste fiscal em andamento
€ o monstrengo mais absurdo do
mundo e ndo pode ser levado a
sério numa economia em reces-
s30. O mercado acabou impondo
uma politica cambial mais rea-
lista e a politica econdmica toda
estd em profunda mudanga, mas
infelizmente sem um programa
claro do governo.

E preciso ter plena conscién-
cia de que o modelo econdmico
se alterou radicalmente, ao
contrario dos discursos gover-
namentais, que s estdo aumen-
tando a confusfo. Passou-se de
um, que dependia fortemente
do suprimento externo de volu-
mosas poupangas, para outro,

. que depende dos recursos inter-

nos para a recuperagdo econd-
mica. E indispensavel que fi-
quem claros os mecanismos
que serdo utilizados, como, por
exemplo, estd detalhado no
programa coreano, com um
cronograma rigido.

E preciso que o governo bra-

sileiro acorde para a nova rea-

lidade e comece a trabalhar,
impondo ao FMI um novo pro-
grama, no que poderia ser aju-
dado pelo “staff” do Banco’
Mundial. E € preciso que se es-
clareca qual o equacionamento
realistico que sera dado, tanto
para a divida interna como para
a externa, a fim de que a cre-
dibilidade possa ser restabele-
cida, acabando com as cogita-

- ¢oes absurdas como as do “cur-

rency board”.

Este pais tem tudo para vol-
tar a ser um pais respeitavel,
um verdadeiro “global player”,
ndo para assustar o mundo, mas
para dar sua contribuigdo para a
solucdo da crise que ameaca
propagar-se, proporcionando
um nivel de bem-estar razodvel
para sua populacdo, mais cedo
que muitos esperam.m

* Economista, ex-diretor do Banco“\f
Central, com a colaboragéo de Marcelo
Tsuji e Cassiana Fernandez.



