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o domingo, os brasilei- 
ros irão às urnas para es- 
colher um novo presiden-

te. Pela primeira vez na moder-
na democracia 
do Brasil, um pre-
sidente em exercí-
cio estará concor-
rendo à reelei-
ção. Isso tornou-
se possível por 
força de uma 
emenda constitu-
cional que autori-
za um presidente a concorrer a 
um segundo mandato. 

Depois de um período de cam-
panha eleitoral nervosa, o . dia 
da eleição parece meio sem gra-
ça. O presidente Fernando Hen-
rique Cardoso — que, entre as 
manobras para conseguir a 
emenda da reeleição e a candi-
datura para o segundo mandato 
esteve, na realidade, em campa-
nha por cerca de três anos — es-
tá pelo menos 15 pontos à fren-
te de seu rival mais próximo nas 
pesquisas de opinião pública. A 
previsão é de que ele vencerá 
com mais de 50% na votação po-
pular, sem precisar enfrentar 
um segundo turno. 

Apesar disso, como em qual-
quer boa novela brasileira, ain-
da há suspense. Nesse caso, gra-
ças à fragilidade do Real, o dra-
ma será representado nos dias e 
semanas imediatamente poste-
riores ao resultado do pleito. O 
presidente poderá vencer no do-
mingo, mas seu governo ainda 
estará muito longe da vitória.  

norte-americano 

O présidente Fernando Henri-
que comprometeu-se a defender 
o real. Se, depois das eleições, 
ele decidir que é necessário des-
valorizá-lo, o Brasil poderá cair 
gradualmente no caos econômi-
co — e tudo o que o presidente 
conseguiu nos últimos quatro 
anos acabaria juntamente com 
ele. Para um homem conhecido 
tanto por sua integridade e preo-
cupação pelos pobres quanto 
por sua condição de estadista, 
isso seria uma derrota devasta-
dora. Para os brasileiros, seria 
catastófico. 

A posição fiscal do Brasil 
vem declinando constantemen-
te desde outubro do ano passa-
do, mas a pressão agravou-se 
em agosto, quando os investido-
res souberam que a dívida do go-
verno russo não teria o apoio de 
uma confiança plena e do crédi-
to do Fundo Monetário Interna-
cional (FMI). 

Combinado dom um quadro 
fiscal brasileiro em deteriora-
ção, esse fato causou uma corri- 

da para fugir do real. Desde 
fins de agosto, a fuga das reser-
vas internacionais foi impiedo-
sa; a posição das reservas é ago-
ra de cerca de US$ 45 bilhões, 
um declínio de US$70 bilhões 
em comparação com apenas 
dois meses atrás. Essa fuga di-
minuiu um pouco, mas a crise 
está longe do fim. 

O mercado ficou recentemen-
te animado com os rumores a 
respeito de uma asssistência fi-
nanceira do FMI; fala-se de um 
pacote de US$ 30 bilhões. 

Mas isso é apenas uma calma-
ria no meio da tempestade: o 
FMI não pode fazer mais para 
salvar o real do quefez para sal-
var o peso, o rublo„ o baht, o 
ringgit, a rupia ou o won. 

Obstáculo — Embora um pacote 
de empréstimo do FMI possa 
amenizar o pânico imediato, o 
restabelecimento da confiança 
na reforma fiscal brasileira é 
agora o obstáculo que o gover-
no de Fernando Henrique preci-
sa superar por sua conta. O mer-
cado ficará à espera de um paco-
te de ajuste fiscal mensurável e 
transparente, construído pelos 
brasileiros; sério, draconiano 
em seu raio de ação e plenamen-
te preparado. Se o Brasil não 
conseguir convencer os investi-
dores de que tem vontade políti-
ca para consertar suas falhas, o 
mercado provavelmente usará o 
financiamento do FMI apenas 
como um meio para sair do real 
de uma maneira mais ordeira, 
poupando uma parte de seu di-
nheiro em Wall Street, mas dei-
xando a população brasileira, 

em grande parte pobre, numa si- 
tuação de pobreza ainda maior. 

O Brasil sofre de uma séria 
falta de credibilidade. Suas difi-
culdades orçamentárias diante 
do real remontam a 1995 pelo 
menos, quando o fim da hiperin-
flação revelou o caos de gastos 
do País. Mas, numa entrevista 
em 1996, o atual presidente do 
Banco Central, Gustavo Fran-
co — então diretor da área inter-
nacional do banco —, afirmou in-
sistentemente que a tendência 
de gastos estava na direção cor-
reta e previu que até o fim de 
1997 o déficit fiscal estaria per-
to dos 4%. 

Essa meta nunca foi atingida 
e muitas promessas posteriores 
de cortar gastos foram acompa-
nhadas por aumentos. Ainda es-
tá bem fresca na mente dos in-
vestidores a crise de outubro 
passado, quando o governo de 
Fernando Henrique comprome-
teu-se a fazer cortes de gastos 
governamentais de aproximada-
mente US$ 9 bilhões. Apesar de 
a receita ter experimentado um 
aumento de 1% do PIB depois 
disso, a porção isenta de juros 
do déficit fiscal subiu para 
1,1% do PIB. Com  razão, os crí-
ticos dos pacotes de resgate do 
FMI estão perguntando se deve-
riam acreditar que dessa vez se-
rá diferente. Eles temem que o 
Congresso brasileiro e os Esta-
dos sigam a mesma antiga linha 
de pensamento: receber o di-
nheiro e adiar a reforma. 

Por isso, uma das perguntas 
urgentes, agora, é a seguinte: se-
rá que a reforma caminharia 
mais rapidamente se o Brasil  

não obtivesse o financiamento 
do FMI, especialmente temo  
em vista a tradicional antipqtja 
do público em relação ao fun-
do? Tão importante quanto es-
ta é a pergunta seguinte: será 
que o financiamento do FMI ao 
Brasil poderia estar vinculado a 
condições destruidoras — princi-
palmente uma exigência de flu-
tuação do real ou medidas puni-
tivas contra o crescimento co-
mo, por exemplo, um aumento 
de impostos? Não é absoluta-
mente claro que o FMI tenha 
abandonado esse tipo de remé-
dio amargo, apesar de seu im-
pacto devastador na Ásia. 

Cortes — Mesmo que o pacote 
do FMI seja convenientemente 
preparado — a ajuda à Argenti-
na em 1995 contribuiu para de-
fender o peso argentino —, resta 
o fato de que somente o governo 
de Fernando Henrique pode sal-
var o Plano Real por meio de 
cortes sérios e provavelmente 
impopulares no setor público. 
Além disso, mesmo que for ado-
tado algum tipo de ajuste fiscal 
imediato, o Brasil ainda estará 
muito aquém do que realmente 
é necessário para tornar-se um 
participante ativo do jogo mun-
dial. Como escreveu Paulo Ra-
bello de Castro, chairman da 
SR Rating, uma filial da Duff 
& Phelps no Rio de Janeiro, 
"conter o déficit em 1999... po-
de não ser suficiente a longo 
prazo". 

Após observar que no passa-
do o Brasil reduziu por diversas 
vezes o seu déficit apenas para 
eventualmente vê-lo  

novamente, Rabello de Castro 
faz eco às preocupações de mui-
tos observadores ao dizer que o 
Brasil precisa de um "novo regi-
me fiscal, de uma conta da dívi- , 
da do setor público, de um siste-
ma financiado de seguro social 
e de um novo sistema fiscal que 
fomente a produção e também a 
poupança". 

A mudança institucional que 
reduzirá a capacidade da classe 
política de fazer gastos discri-
cionários é uma tarefa difícil, 
mas não tão difícil para o pode-
roso Fernando Henrique. Se ele 
for eleito por uma maioria, terá 
o mandato para ir ao Congresso 
e adotar uma significativa mu-
dança institucional. Será sua úl-
tima chance de salvar o Real e 
seu legado como um herói para 
os brasileiros desprivilegiados. 

O Plano Real expôs a desones-
tidade do Estado. Durante 
anos, a hiperinflação ocultou 
uma compulsão incontida de 
gastar sem reparar nos custos e 
aumentou a desonestidade ge-
ral na economia política. 

Seria uma pena se o FMI des-
se aos políticos brasileiros a ca-
pacidade de adiar a tarefa ur-
gente de encarar a verdadè e, 
dessa forma, destruísse os ga-
nhos dos últimos quatro anos. 

Após sua reeleição, Fernan-
do Henrique Cardoso terá a sé-
ria obrigação moral de cumprir 
sua palavra. Certamente ele po-
derá ainda salvar seu país se — e 
essa é uma grande incógnita — 
for capaz de restabelecer a con-
fiança em seu compromisso 
com a refoma por meio de uma 
ação decisiva. 

Moedas com fracas bases de 
sustentação estão sendo sunb-
metidas a ataques em todo o 
mundo. No Brasil, um endivida-
mento insustentável do setor pú-
blico de 7,5% do Produto Inter-
no Bruto (PIB) está transfor- 

mando numa víti- 
Se o real for 	ma potencial o po- 

desvalorizado, 	pular Plano Real 
de 1994 — que aca- 

sera o caos 	bou com a hipe- 
econômico; para rinflação, atrelan- 

os brasileiros, 	do a real ao dólar 

catastrofico 	com uma lenta 
desvalorização. 


