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0 PAIS PODERIA CRESCER MAIS E COM MENOS RISCOS?

ROLF KUNTZ

Brasil chegou ao quinto
aniversario do Real sem
crescimento, sem solugéo
do problema fiscal, com maior
desemprego aberto, maior divi-
da piiblica e sem mudangas de

. fundo no sistema produtivo. Es-

te quadro resume, em boa parte,
um balanco da recente experién-
cia econdmica brasileira assina-
do por dois economistas da Ce-
pal, Pedro Séinz e Alfredo Cal-

- cagno. Como de costume, os au-

tores assumem a responsabilida-
de pelas opinides, sem dividi-la

tas coincide, amplamente, com o
julgamento da experiéncia regio-
nal apresentado no Estudo Eco-
némico da América Latina e Ca-
ribe - 1998/1999, recém-divulga-
do pela Cepal: recomenda-se aos
governos, nesse trabalho, ir além
do controle da inflacdo, adotan-
do politicas mais favoraveis ao
crescimento. Isto inclui “aumen-
tar as taxas de poupanca inter-
na, fomentar as exportacoes €
sua diversificacéo, reduzir o peso
da divida [piiblica] e controlar a
volatilidade”. Mais que um ba-
lango, os dois estudos — sobre a
América Latina e o Brasil - con-

. com a institui- . tém um diagnésti-
¢do. Reconhe- Bastariam os CO € uma recomen-
. cem, naturalmen- . dagéio de mudan-
te, o controle da juros P‘"'?' ¢a. Detalhe: nos
inflacdo, o avan- tornar muito dois trabalhos, a
co em certo gru-  clificil o acerto  énfase nos proble-
po de reformas e mas do crescimen-
- a relativa solidez dﬂ§ CO.I‘ITOS to e da competiti-
. do sistema finan- publicas vidade em ne-
[

ceiro, menos vul-
neravel que o de muitos outros
paises a impactos de fora. Tudo

- isso foi produzido pela politica

econdmica. Mas a estagnagdo, o
rombo nas contas externas, 0 en-
dividamento e a crise cambial

. também foram. O trabalho sobre
A Economia Brasileira diante do

Plano Real e sua Crise, disponi-
vel na Internet, no site da Comis-

. sdio Econdmica para a América

Latina e o Caribe (Cepal), pode

. ser descrito como a cronica de
. uma teimosia politica.

As autoridades, segundo os au-
tores do trabalho, parecem haver

. cometido alguns erros : 1) subesti-

__Aavaliagao dos dois economis-

maram a vulnerabilidade das
economias em desenvolvimento,
nas novas condices internacio-
nais; 2) superestimaram o cresci-
mento ¢ a transformacdo produ-
tiva estimulados pelo mercado e
pelo programa de reformas; 3)
deram pouca importincia ao
crescimento dos déficits fiscal e
da conta corrente do balanco de

pagamentos.
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_nomia diante dos problemas na

® nphum momento
se contrapde a preocupacdo com
uma politica fiscal sadia.

A histéria do Real, até a desva-
lorizacdo deste ano, é dividida
por Sainz e Calcagno em dois pe-
riodos. No primeiro, de 1994.a
1995, a inflacio foi derrubada, o
crescimento se acelerou, a pobre-
za foi reduzida e as contas do go-
verno melhoraram. No segundo
periodo, a partir de 1996, acumu-
laram-se as dificuldades. Essa
mudanga se explica, num para-
doxo aparente, pela continuida-
de de algumas politicas.

Uma delas foi a manutencéo
do cambio valorizado, apesar do
ajuste gradual do cambio. A ou-
tra foi o recurso persistente a ju-
ros elevados, como forma de sus-
tentar o ingresso de capitais e
manter a inflagio sob controle.

A taxa de juros, observam os
dois autores, foi mantida sempre
alta: em 1994, para atrair capital
externo, em 1995, por causa das
crises mexicana e argentina, e
em 1997 e 1998, para frear a eco-

O T YT T

Asia e na Rissia.

Isso explica, em parte, o cresci-
mento da divida interna liquida
do governo. Esse débito passou
de R$ 100 bilhdes em 1994 para
mais de R$ 330 bilhdes no fim de
1998. A mera rolagem da divida

_ inicial, com juros tdo altos, teria

bastado para duplicar seu valor,
estimam os dois economistas.

Mas outros fatores contribui-
ram para aumentar o endivida-
mento publico. A acumulagio de
reservas cambiais forcaria o Ban-
co Central a emitir moeda para
absorver os délares. Para impe-
dir esse efeito, houve emissao de
titulos — e também isso forcou a
manuten¢io de juros elevados.
Outro fator importante foi a rees-
truturagio bancaria. Os dois pro-
gramas, para os bancos privados
e para os bancos estaduais, impu-
seram ao governo federal com-
promissos de cerca de R$ 100 bi-
lhdes, cobertos com endivida-
mento. O governo emitiu papéis,
também, para socorrer os agricul-
tores endividados e para refinan-
ciar os Estados. Além de tudo,
houve o reconhecimento de es-
queletos financeiros, como o do
Fundo de Compensacdo das Va-
riagBes Salariais (sistema da ha-
bitacdo). .

Parte das operacdes de socor-
ro incluiu, formalmente, garan-
tias dos assistidos. Essas garan-
tias, supostamente, devem ser
subtraidas do endividamento adi-
cional. Mas parte desses crédi-
tos, assinalam os autores, & consi-
derara, por muitos, incobravel.

Em resumo, observam Séinz e
Calcagno, o governo, embora
considerando a frente fiscal o
principal desafio para consolidar
a estabilizaco, viu crescer o défi-
cit piblico precisamente a partir
do Plano Real. A privatizacdo,
assinalam os dois autores, deve-
ria ter contribuido para reduzir o
endividamento, mas essa pers-

pectiva acabou sendo frustrada.

Houve alguma alteracdo na es-

trutura produtiva, em conseqiién-

cia da estabilizacdo e da abertu-
ra. Essa mudanga esteve associa-
da a recomposi¢do das importa-
¢bes, com aumento das compras
de bens e capital e de insumos es-
trangeiros. Houve um miniciclo
de investimentos, favorecido
também pela constituicdo do
Mercosul. Mas a politica de juros
altos, entre outros fatores, limi-
tou a disposicao de investir dos
empresarios privados. O investi-
mento efetivo, admitem os auto-
res, pode ter sido subestimado,
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por causa do barateamento dos s

bens de capital. Mesmo assim, a

alteragdo da capacidade produti- . -

va parece ter sido limitada.

As exportacdes permanece- ...

ram sem dinamismo. Sua compo-
si¢dio, em termos de produtos ba-
sicos e elaborados, ficou pratica-
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mente inalterada nos anos 90. }

Houve alguma alteracio na ori-
gem e no destino do comércio.
Uma das mudancas foi 0 aumen-
to da participag@o do Mercosul,
especialmente da Argentina, tan-
to nas vendas quando nas com-
pras. O desequilibrio comercial
foi saudado por gente do gover-
no como sinal de mudangas posi-
tivas na economia brasileira, re-
cordam Sainz e Calcagno, como
se o déficit fosse indispensavel a
modernizacdo produtiva. So-
mou-se a essa avaliacdo um gran-
de otimismo quanto as condicdes

_de financiamento externo. Por

que deveriam os brasileiros preo-
cupar-se com o déficit crescente
¢ a dependéncia em relagdo ao
mercado financeiro internacio-
nal? Nem a crise de 1997, lem-
bram os dois economistas da Ce-
pal, levou o governo a rever sua
politica: bastaria, segundo se dis-
se na época, mudar o ritmo e
apressar o ajuste fiscal e as refor-
mas.
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Lembrancas como esta podem -

parecer cruéis. H4 muirtas delas
nas cerca de 80 paginas do estu-
do de Sainz e Calcagno.

w Rolf Kuntz é jornalista
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