BRASIL PRECISA FREAR O PANICO

Paul Krugman

Tudo comegou bem. Quando o Brasil flu-
tuou o cambio em uma sexta-feira, a desva-
lorizagdo inicial da moeda foi moderada e o
mercado de agdes reagiu na esperanga de
que o severo programa de austeridade fosse
logo ser afrouxado. As autoridades brasilei-
ras, entdo, foram a Washington e durante o
fim de semana foram persuadidos — ou for-
¢ados, segundo rumores — a anunciar que
as taxas de juros iriam subir, e ndo cair. O
resultado, desespero e colapso da moeda.

Nao entendo por que Washington ndo es-
tava disposto a dar uma oportunidade ao
cambig flutuante. Pode-se quase suspeitar
de que estavam com medo de dar provas de
que Jeffrey Sachs estava certo. Se o Brasil
conseguisse manter a moeda livre sem au-
mentar as taxas de juros, significaria que a
recessdo imposta ao pais — e talvez as reces-
soes impostas em outros lugares — teria sido
desnecessdria, gratuitamente imposta em
nome de uma teoria incorreta. Néo pode ter
sido uma idéia agraddvel.

Tenho evitado fazer quaisquer comentd-
rios sobre a implosdo brasileira — em grande
parte porque tudo parecia ter comegado 1o
bem que continuei esperando que os resulta-
dos favordveis iniciais pudessem de alguma
forma ser retomados. Ndo era meu papel di-
zer nada ilusoriamente otimista — essa fun-
¢do é das autoridades piblicas — mas ndo
queria ser mais um a alimentar o panico ou
sair comemorando que minhas diividas sobre
o programa do FMI haviam sido justificadas.

No entanto, agora, ate dizer o 6bvio pode
piorar as coisas. Newsletters (publicagdes) de
investimentos estdo advertindo sobre mora-
toria das dividas e a hiper-inflagio, especia-
listas prevéem uma contragdo da produtivi-
dade asidtica e hd até algumas filas nos ban-
cos. E os tiltimos rumores — que eu espero

que sejam falsos — dizem que o FMI, inacre-
ditavelmente, quer que o Brasil aumente
ainda mais as taxas de juros.

O presidente Fernando Henrique Cardoso
disse que controles de capital ndo devem ser
considerados, porque impor algo assim seria
eliminar qualquer chance de o Brasil se tor-
nar uma nagdo de “primeira classe”. 56 se
pode sentir compaixdo pelas dificuldades do
presidente: ele tem se esforgado tanto para
fazer as coisas certas e tem sido tdo pouco re-
compensado. Mas uma moratéria das divi-
das, um retorno a inflacdo ou uma recessao

__catastréficaseriam, para 0. Brasil, um retro-.

cesso maior do que um toque de recolher
tempordrio da fuga de capitais. E aquelas es-
téo comegando a se configurar como alter-
nativas. E bom lembrar que muitos dos pai-
ses de “primeira classe” mantiveram contro-
les de capital por mais de uma geragdo de-
pois da Segunda Guerra Mundial; precisar
desses controles agora é uma pena, mas nao
é motivo de vergonha.

O principio da liberdade de expressao nio
inclui o ato de gritar “Fogo!” em um teatro lo-
tado; o principio da liberdade de mercados
ndo deveria incluir cruzar os bragos quando
os investidores estdo massacrando uns aos
outros, sem falar da economia de uma na-
¢do, que luta para encontrar uma saida para
seus problemas. Pois isso € 0 que estd aconte-
cendo agora. Investir no Brasil seria seguro e
rentdvel, ndo fosse pelo risco de crise, 0 que
significa dizer que um investidor ndo teme
tanto o que o governo pode fazer, mas o que
outros investidores podem fazer. Se cada in-
vestidor tivesse acreditado que os outros per-
maneceriam calmos, tudo estaria mais con-
troldvel; mas os investidores ndo confiaram
UNS NOS OULTOS ¢ a cTise chegou.

O capital estd fugindo do Brasil devido aos

temores de que o governo ndo consiga saldar
suas dividas por causa das altas raxas de ju-
ros, da queda do real edo declinio econdmico.
Mas as taxas de juros estdo subindo, o real es-
td caindo e a economia estd declinando em
fungdo da fuga de capitais. E um caso de l6gi-
ca circular quase perfeita, e o circulo é vicioso.

O Brasil deve ser capaz de estabilizar o real
bem acima dos niveis atuais, sem desintegra-
¢ao financeira. Ao contrdrio de paises asidti-
cos, as companhias brasileiras néo estdo so-
frendo tanto com dividas em ddlar, razéo pela
qual parecia tdo plausivel, naquele primeiro

dia, queliberar o real poderia ser exatamente .

o que o0 pais precisava. O objetivo agora deve- -

ria ser voltar no tempo para o dia 15 de janei-
ro e comegar de novo. Para fazer isso, contudo,
o Brasil precisa primeiro frear o pdnico.

Eu gostaria de estar errado a este respeito, '

mas ndo acredito que a essa altura meros
apelos verbais de calma, pronunciamentos
de novos alvos de inflagdo, medidas fiscais
adicionais, e até mesmo uma nova currency
board (para a qual o Brasil ndo dispoe de re-
cursos em hipétese alguma) resolverdo o que
é necessdrio. Nesse caso, uma imposi¢cdo
tempordria de controles de cimbio resolve-
ria os problemas do ponto de vista de todos,
inclusive dos investidores.

Uma coisa parece certa: a cura para a alta
dos juros estd completamente errada nesse
caso. O EMI agora quer alegar que a estabili-
zagdo da Asia eos primeiros sinais de recupe-
ragdo na Créia provam que seu programa
funciona. EO mesmo que o departamento de
seguranca i1as estradas querer ficar com o0s
créditos porque a maioria das vitimas de aci-
dente sobrevivem, e algumas eventualmente
aprendem a andar de novo. O que quer que 0

Brasil faga agora, por favor ndo permita que -

inclua outro aumento das taxas de juros.
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