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O proximo sinal do governo FHC para sinalizar ao mercado que a divida publica nao corre risco de
explodir deve ser a redu¢do dos gastos. Outra vez, programas sociais serao os mais sacrificados

SO falta
reduzir
despesas |

Armando Mendes e

José Negreiros

Da equipe do Correio

que mais pode fazer o governo, além

de elevar os juros e enxugar a quanti-

dade de dinheiro disponivel para os

especuladores, para recuperar um

pouco da confianca perdida na capa-
cidade do Brasil pagar suas dividas? A esta altu-
Ia, restaria apenas um aperto ainda mais forte
nos seus proprios gastos, capaz de elevar o su-
perdvit primdrio nas contas publicas para a fai-
xa de 4% a 5% do Produto Interno Bruto (PIB),
respondem analistas do mercado. Superavit
primdrio € a diferenga entre o que o governo ar-
recada e o que gasta, excluido o custo dos juros
da divida piblica; e PIB é a soma de tudo o que
0 pais produz num ano.

A crise € de confianca. Portanto, o primeiro
combate ¢ feito com gestos e sinais, muito antes
de medidas concretas chegarem a surtir efeito.
Para os voldteis e impressiondveis agentes do
mercado, o antincio de mais cortes nos gastos
publicos seria um gesto desses, capaz de sinalizar
que o governo ndo vai deixar a divida explodir
sem controle (0 mecanismo é 0 mesmo de qual-
quer consumidor que ja rolou dividas no cheque
especial ou no cartdo de crédito: ao poupar uma
fatia maior de suas receitas, o governo precisa ro-
lar uma parcela proporcionalmente menor da di-
vida, reduzindo seu volume em relagéo ao PIB).

Mas nao se corta gastos sem dor. Reforcar o
aperto fiscal significa investir menos em pro-
gramas sociais, construir menos escolas e estra-
das, inviabilizar projetos de pesquisa cientifica,
arrochar os saldrios do servidores ptblicos. A
estratégia do corte de gastos tem custo social
alto e um limite politico.

E muito recente o exemplo da Argentina, onde
o governo de Fernando de La Rua cortou despe-
sas além do osso para tentar manter a confianca
dos investidores. Chegou a reduzir as pensdes
dos aposentados e os saldrios dos funciondrios
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publicos, mas passou do limite e
terminou forcado a renunciar
pela populagdo amotinada. Até
integrantes do mercado finan-
ceiro, em principio dispostos a
aplaudir qualquer demons-
tragdo de pao-durismo do
governo, reconhecem que é
impossivel aumentar supe-
rdvits indefinidamente.

Resta ao governo Fernan-
do Henrique, entdo — e o fii-
turo governo comecard do
mesmo jeito — equilibrar-se
no fio da navalha entre a des-
confianga dos mercados ¢ a co-
branca dos eleitores. Medidas de
politica monetdria como as que
0 Banco Central imp0os nos tilti-
mos dias tém efeito menos direto
sobre a sensibilidade dos eleito-
res do que cortes de gastos. Mas _
foram mal recebidas por boa parte <N
dos operadores do mercado.

Ha quem ache, por exemplo, que Arminio
Fraga, o presidente do Banco Central, precipi-
tou-se ao aumentar os juros sem esperar pelo-
resultado do enxugamento de reais do mercado
decretado na sexta-feira. Para um analista, ficou
a sensacao de que o governo sabe de alguma coi-
sa ruim que nao revela e que poderia justificar a
aparente precipitacao.

Outros banqueiros e investidores acham que
o BC, mexendo nos juros, indicou que a crise é
mais profunda do que uma turbuléncia eleito-
ral. Nao € fruto apenas do medo da vitéria de
Luiz Indcio Lula da Silva (PT). E uma crise de
confianga no pafs apenas agravada pelo mo-
mento eleitoral.

E a esta altura, segundo a Gtica dessa fatia do
mercado, jd nao haveria muita diferenca entre
Lula e Serra. Qualquer que seja o vencedor da
eleicao, vai herdar um pais com a credibilidade
internacional em frangalhos.

FINANCIAL TIMES

RISCO DE
INSOLVENCIA

Da Redagio

O editorial de ontem do Fi-
nancial Times, tradicional
didrio de economia e financas
sediado em Londres, eleva o
tom da preocupagdo da co-
munidade internacional de
negocios — cuja visao o jornal
reflete — em relacao ao Brasil
e a eventual vitéria do PT nas
elei¢coes presidenciais.

Trés pontos se destacam:
1 0 FT, como é conhecido,

)dirige-se apenas ao candi-
dato Luiz Indcio Lula da Silva.
Ojornal faz a ressalva de praxe
— “se as pesquisas estiverem
certas...”, mas, na pratica, trata
Lula como o futuro presiden-
te. O candidato José Serra nao
€ citado, sequer para registrar
o fato de que sua vitéria even-
tual seria muito mais bem re-
cebida pelos mercados do que
ade Lula.
2 O editorial afirma clara-

)mente que, mantidas as
taxas atuais de mercado, mes-
mo um otimista teria de ad-

mitir que o Brasil estd insol-
vente. Todos os sinais de uma
quebra iminente sdo visiveis,
constata o F7, citando a subi-
da dos juros, o fraco cresci-
mento, a depreciagao veloz
da moeda e a perda da con-
fianca internacional.
3 Nesse quadro—comasol-
)véncia do Brasil “no fio da
navalha” — o novo governo te-
rd de considerar a necessidade
de recorrer a medidas de alto
risco, como impor controles
parciais sobre o cambio ou re-
negociar a divida brasileira.
Nao é comum que uma pu-
blicacdo ortodoxa e liberal
como o Financial Times ad-
mita tais possibilidades, em
geral abominadas pelos mer-
cados. Em artigos e editoriais
recentes, o jornal dava um
crédito de confianga ao Bra-
sil e aos dois mais fortes can-
didatos a Presidéncia e criti-
cava o imediatismo e a vola-
tilidade dos mercados.
Agora, a postura é muito
mais severa. Para o FT, o maior
teste de um governo petista
serd esse: como enfrentar a
crise de solvéncia do Brasil.
Em qualquer circunstancia,
Lula terd uma tarefa imensa-
mente dificil pela frente, con-
clui o editorial.

l Os males economicos que o
pais enfrenta néo foram
provocados por Lula, mas sio

intensificados pela falta de fé em

sua capacidade de gerir a
economia. Todos os sinais de
uma moratoria proxima sio
visiveis: uma divida do setor
ptiblico que cresce
vertiginosamente, taxas de juros
de curto prazo muito altas,
crescimento baixo, moeda em
processo acelerado de
desvalorizagdo e perda de
confianga internacional. Pelos
indices de mercado atuais, até
mesmo um otimista admitiria
que o Brasil é insolvente.

Com esse pano de fundo, é

impossivel exagerar a
importancia que terdo as
primeiras decisoes de Lulana
drea da politica econémica. O
siléncio que vem sendo mantido
pelo PT antes do segundo turno
da elei¢ao é compreensivel, mas
ndo pode durar. Para garantir
que seu governo tenha uma
chance, Lula terd que agir
prontamente para aumentar a
confianga em sua economia e
sua administragao.

I E preciso que a nova equipe
financeira, o novo ministro
do Planejamento e 0 novo
presidente do Banco

Central sejam indicados

nos primeiros dias.

Qualquer sinal de

relaxamento com as finangas
publicas ou a inflacdo
aumentaria a pressao a qual o
real vem sendo submetido,
elevando ainda mais os juros de
mercado. A parada seguinte
seria a ndo liquidagao das
obrigagdes contratuais ou a
volta da inflagao alta.

I A ortodoxia e o fato de que o
Brasil tem condigoes de
financiar suas dividas pelo
resto do ano podem bastar
para acalmar os mercados, se
bem que com dificuldade. Mas
também é possivel que néo
bastem, jd que todo o mundo
sabe que a solvéncia do Brasil
se equilibra numa corda-
bamba. Assim, o novo governo
ndo poderd furtar-se a
considerar se deve impor
controles cambiais parciais ou
até mesmo reestruturar as

dividas brasileiras. Qualquer
uma dessas duas alternativas
seria carregada de riscos, algo
a ser evitado a todo custo, se
possivel.

Seja como for, a decisao

precisa ser tomada
rapidamente e com seriedade.
Seria necessdrio, também,
organizar qualquer
reestruturacdo de maneiras que
minimizassem o choque
imposto ao sistema financeiro e
a confianga no Brasil. Para isso,
seriam necessdrias negociagoes
de boa fé com os credores. Seja o
que for que o governo de Lula
decidir fazer, ele também teria
que comprometer-se a seguir
politicas fiscais e monetdrias
mais ou menos ortodoxas, de
modo a restaurar alguma
confianga do mercado no pais
e a auferir os beneficios dos
custos mais baixos de servigo
da divida.

Ndo haverd teste maior de
sua presidéncia do que a
decisdo sobre o que fazer para
resolver a crise de solvéncia do

Brasil.



