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Raizes da Crise

¢< ualquer plano de estabiliza¢do s6 sera
sustentdvel se for precedido de ajuste
fiscal minimo.” Repetida a exaustdo, a frase
circulou pelo pais entre maio de 1993 — quan-
do Fernando Henrique Cardoso assumiu o
Ministério da Fazenda do governo Itamar
Franco e comegou a recrutar a equipe que
preparou e executou o Plano Real - ¢ o langa-
mento da nova moeda, em julho de 1994.
Essa e mais outras duas defini¢bes sem-
pre foram sustentadas pelo chefe de sua as-
sessoria econdmica, o economista Edmar
Bacha: “A estabilizagdo € um processo demo-
rado e precisa ser assegurado pelas reformas
estruturais do Estado e da ordem econdmica,
mediante mudancas na Constituicdo” e “sé
serd possivel mexer no cimbio, sem risco de
volta da inflacdo, depois de aprovadas as re-
formas e com o ajuste fiscal consolidado”.
Elas sdo suficientes para avivar os anteceden-
tes e as razdes que viraram a economia brasi-
leira de pernas para o ar, depois da liberagéo
do cambio em 15 de janeiro. O délar ja subiu
desde entdo mais de 80%.

Chega a ser ingénua a esperanga que boa
parte do pais — a comegar pelo préprio gover-
no — depositou na capacidade do novo presi-
dente do Banco Central para conter a especu-
lagdo contra o real e evitar a explosao infla-
ciondria que, na esteira da disparada do délar,
se desenha no ar e ameaga a sobrevivéncia do
Plano Real.

Arminio Fraga Neto, cujo nome dever4 ser
aprovado hoje no Senado para a presidéncia
do Banco Central, juntamente com novos di-
retores, € eximio operador do mercado finan-
ceiro. Tanto que foi recrutado em 1993 pelo
megaespeculador hingaro, naturalizado ame-
ricano, George Soros, para administrar seu gi-
gantesco fundo de investimento globalizado.

Mas o Banco Central do Brasil (ou qual-
quer Banco Central) n3o faz milagres. De di-
reito, é o guardido da moeda. Mas s6 seré ca-
paz de defendé-la se contar com politica fis-
cal capaz de lhe dar suporte. O Federal Reser-
ve Bank — o banco central americano que sé
perde para o Bundesbank alemdo em matéria
de ortodoxia e independéncia, embora tenha
muito maior poder de fogo — é um exemplo.

No governo Reagan, quando a politica fis-
cal corria frouxa devido aos gastos com o pro-
grama Guerra nas Estrelas (que acuou a Unido
Soviética e arruinou os paises devedores no
comego dos anos 80), o presidente do Fed,
Paul Volcker, pds os juros nas nuvens para
evitar uma explosdo inflaciondria nos Estados
Unidos. A infla¢do chegou a bater em 14%.

Volcker tinha completa independéncia em
relagdo ao Executivo (o mandato do presiden-
te do Fed, aprovado pelo Congresso, € de se-
te anos, renovavel por mais sete) e até mesmo
liberdade perante o Congresso para executar
sua politica. O maximo que tinha a fazer era
se defender das criticas (4cidas, por sinal)
que recebia quando comparecia para depor
mensalmente (como faz agora Allan Greens-
pan) na Comissio de Assuntos Bancérios do
Senado ou numa comissdo equivalente da
Cémara.

Quando a politica fiscal apresenta déficits
sucessivos, o maximo que o Banco Central
pode impedir € a disparada da inflagdo. Mas
ndo evitard a recessao ou o baixo crescimen-
to determinados por uma politica de stop and
go em matéria de expansdo do crédito.

O sucesso estrondoso do governo Clinton
esta diretamente ligado 2 sua capacidade de
reduzir o déficit publico (mais facil depois
que o fim da URSS reduziu significativamen-
te os gastos militares). A reducgdo continua do
déficit, que virou superavit depois de 30 anos,
permitiu que os EUA experimentassem o
mais longo periodo de crescimento econdmi-
co continuo, com a inflagdo e os juros mais
baixos do pés-guerra. O ajuste fiscal € arazao
de terem os Estados Unidos o menor indice
de desemprego em todo o mundo.

No Brasil, o Congresso que ouviu os lide-
res do governo pedirem durante o primeiro
mandato de Fernando Henrique a aprovagao
das reformas para consolidar o Plano Real foi
o mesmo que, apesar do momento delicadis-
simo, comemorou ruidosamente a derrota da
proposta do governo para aumentar a contri-
buigdo previdencidria dos servidores e de co-
brar sobre os inativos (e também o mesmo
que aprovou, um més depois, sob a pressdo
do estrago feito pela desvalorizagdo do real,
as medidas que rejeitara em quatro votagoes
anteriores).

O circo montado, sobretudo pela oposi-
¢do, semana passada no Senado, durante a sa-
batina do presidente e dos diretores indicados
para o Banco Central, € a expressdo da irres-
ponsabilidade nacional. Os mesmos politicos
(com honrosas exce¢des) que ndo tiveram a
coragem de aprovar as reformas a tempo de
impedir que o Plano Real fizesse 4gua depois
que a 4ncora cambial foi levantada antes da
hora apropriada — até porque defendiam a
desvalorizagdo do real como se fosse remédio
indolor — agora querem posar de defensores
da moeda a deriva.

O Brasil estd sem crédito internacional
até para financiar suas exportagdes (o que ali-
viaria a press@o sobre o cimbio) por sua Gni-
ca e exclusiva culpa. A verdade ¢ que, depois
de destruidos o Plano Real e a credibilidade
do pais e da moeda nacional, ninguém quer
agora assumir a responsabilidade pelo risco
eminente da volta da inflagdo.

O Banco Central s6 tera poder para defen-
der o real se tiver um minimo de independéncia
(com diretores com mandato fixo, como nos
EUA, reportando-se ao Congresso s6 em datas
previamente marcadas), se deixar, definitiva-
mente, como determina a Constitui¢io, de fi-
nanciar o Tesouro (possivel por meio das opera-
¢bes de compra e venda de titulos no mercado
aberto) e se o Brasil tiver sélida politica fiscal.

Af a inflagio, os juros e a cotagdo do d6-
lar cairdio naturalmente, porque o pais tera re-
cuperado a credibilidade internacional. An-
tes, nio adianta apresentar o FMI no papel de
bode expiatério. A solugdo € possivel: depen-
de exclusivamente da vontade politica do
Congresso, em sintonia com o governo fede-
ral e os governadores.



