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A guerra que hoje vem sendo tra-
vada no Golfo Pérsico não é ab-
solutamente o fato detonador da 
deterioração da economia brasi-
leira. Mesmo sem guerra, os indi-
cadores de ineficácia da política 
econômica desenvolvida pelo go-
verno estariam presentes e todos 
eles podem tomados como 
conseqüências de erros grosseiros 
cometidos em diversas áreas da 
economia. 

Com relação à política mone-
tária, qualquer exame permite 
observar que houve um compor-
tamento altamente instável em 
sua administração. Nos meses de 
junho, julho e outubro, o Banco 
Central promoveu contrações na 
oferta de moeda de 9,2%, 9% e 
0,2%, respectivamente. Em se-
tembro e novembro, o movimen-
to foi inverso e as variações da 
base monetária atingiram 17,9% 
e 11,6%. Em dezembro, houve 
uma escandalosa expansão de 
58%. 

O comportamento das taxas de 
juros pode ser entendido muito 
mais como um reflexo dessa polí-
tica monetária altamente instável 
do que por efeitos contracionis-
tas. Essa instabilidade acabou 
provocando uma deformação na 
percepção dos riscos embutidos 
nas operações financeiras. Hoje, 
o Banco Central paga o preço 
dessa atuação: há uma clara e 
crescente dificuldade na coloca-
ção de seus títulos no mercado, 
apesar da folgada liquidez exis-
tente no sistema. 

Essa situação contraditória é 
explicada pelo temor do mercado 
financeiro quanto aos rumos da 
política monetária, ou seja, o 
mercado teme que, a exemplo dos 
meses anteriores, o governo ve-
nha a puxar as taxas de juros, 
provocando pesados prejuízos ná 
carteira dos bancos. Evidente-
mente, a guerra no Golfo embute 
um papel importante nas expec-
tativas dos agentes econômicos, 
mas os obstáculos que o Banco 
Central encontra vão bem além 
disso. 

Dois caminhos podem ser se-
guidos diante dessa situação: 1 9) 
o Banco Central inicia um políti-
ca de recompra de títulos, com 
perfil mais curto, o que propicia-
ria uma diminuição do grau de 
instabilidade. Contudo, estaria 
sancionando as expectativas de 
inflação crescente dos agentes 
econômicos; 2 9) aceita os juros 
mais baixos, correndo o sério ris-
co de não colocar títulos na medi-
da em que os resgates vão ocor-
rendo. Isso evidentemente viria a 
provocar expansão de liquidez e 
aumento da inflação. De qual-
quer forma, o impacto sobre os 
mercados de riscos e especulati-
vos seria sensível. 

A instabilidade na administra-
ção da política monetária não po-
de ser atribuída ao preço do pe-
tróleo e muito menos ao conflito 
no Golfo Pérsico. 

Na área fiscal, o próprio gover-
no reconhece que os pontos fun-
damentais não foram atacados. 

Hoje está claro que a diminuição 
do déficit público foi apenas tem-
porária, refletindo a arrecadação 
"once for all" de alguns impos-
tos, atraso no pagamento a forne-
cedores e arrocho salarial do fun-
cionalismo público federal. Estas 
são, obviamente, medidas não 
sustentáveis e que colocam a 
perspectiva de um novo déficit 
nas contas públicas este ano . . 

Para o governo, a revisão cons-
titucional seria o caminho mais 
adequado para um ajuste fiscal 
sério. Contudo, esta proposta só 
poderá ser lançada após a posse 
do novo Congresso e o apoio ao 
governo não é uma certeza. Os 
problemas na área fiscal podem 
começar a surgir logo neste pri-
meiro trimestre. 

Em primeiro lugar, mesmo 
com a indexação dos impostos, 
taxas de inflação acima de 20% 
acabam tendo efeito de corrosão 
sobre o valor real dos impostos. 
Em segundo lugar, a recessão 
econômica também traz uma 
conseqüência perversa sobre as 
receitas do governo, não só pela 
queda na arrecadação como tam-
bém pelo atraso no pagamento de 
impostos pelos contribuintes. As 
empresas preferem, neste caso, fi-
car devendo para o governo do 
que para bancos ou fornecedores. 
Novamente, a crise do Golfo não 
atingiu a vontade do governo em 
alterar a política fiscal. 

Talvez na área cambial, o go-
verno pudesse ter algum tipo de 
argumentação que o descompro-
metesse do mau desempenho. No 
caso, o aumento de preços do pe-
tróleo a partir de agosto teria em-
butida uma variável inflacionária 
na economia. Mas a avaliação da 
situação cambial demonstra que 
também nessa área houve erros. 
Como o próprio governo vem 
sustentando, o "timing" da im-
plementação do câmbio flutuante 
foi inadequado. 

As variáveis econômicas con-
traindicavam a mudança nas re-
gras: 1 9) a economia ainda não 
estava estabilizada; 29) sofremos 
uma carência crônica de moedas 
fortes; e 39) somos uma das eco-
nomias mais fechadas do mundo, 
cujo superávit na conta comercial 
deve-se essencialmente à contra-
ção das importações. Assim, o 
governo não pode alegar que a 
origem dos males vem da econo-
mia de guerra. 

O fato é que não se conseguiu 
implementar as metas propostas 
no Plano — definitivamente, o 
enfoque da política econômica 
não foi "ortodoxo". Agora, o go-
verno acena com medidas de ca-
ráter heterodoxo. Já se fala em 
resgatar controles de preços e 
chamar a sociedade ao entendi-
mento nacional. É bom lembrar 
que as propostas heterodoxas 
nunca foram efetivamente imple-
mentadas. Caso o governo não 
encontre o apoio político neces-
sário, dificilmente escaparemos 
de um cenário hiperinflacionário. 
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