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No inicio dos anos 20 foi
preso nos Estados Unidos um
estelionatario chamado Char-
les Ponzi. O golpe que aplicava
era simples: prometia dobrar
em 90 dias o capital dos incau-
tos que lhe emprestassem di-
nheiro. Ponzi aplicava os re-
cursos obtidos no mercado in-
ternacional de titulos postais.
As taxas de juros que prometia
pagar eram no entanto muito
elevadas. E nem sempre suas
manobras de arbitragem no
mercado internacional — apli-
cagoes em diferenciais de taxas
de juros ou de cdmbio — eram
suficientes para honrar os com-
promissos assumidos. Isto o
obrigava a pagar as dividas que
iam vencendo com mais endivi-
damento futuro, e ndo com ba-
se em ativos reais ou financei-
ros acumulados no passado.
Para conseguir esta “rolagem”
de sua divida, oferecia uma re-
muneragdo cada vez maior aos
novos investidores. E facil per-
ceber que, quem paga divida
passada com endividamento
novo tem poucas chances de es-
capar da insolvéncia: esta so-
brevem cedo ou tarde, restando
ao aventureiro fugir ou ser pre-
s0. Charles Ponzi foi preso e
sua empresa fechada.

A luz dessa experiéncia, os
economistas denominaram
“Efeito Ponzi” a inconsistén-
cia financeira que um indivi-
- duo, uma empresa ou um pais
possam sofrer num processo
de endividamento. O interes-
sante € que no Brasil, durante
os anos 50, um tal de Felipe

aplicou o mesmo golpe, com- -

prando automoveis a prazo
por precos superiores aos que
vendia a vista, quebrando ao
fim de algum tempo. Muitos
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A UNICA ALTERNATIVA PARA A
ESTABIUDADE DO REAL GANHAR UMA
SOBREVIDA RAZOAVEL £ OBTER EXPRESSIVO
SUPERAVIT INA BAIANCA COMERCIAL

revendedores micaram eom as
promissorias desse esperta-
lhdo, que receberam.a jocosa
denominagdo de Felipetas.. .

A économia brasileira esta g
metida nesta arapuca e a uni-

ca diferenga (triste diferenga) &
que um pais,.ao contrario de
um 1nd1v1duo nao pode ser

“preso” se, a0 quebrar infligir -

perdas dolosas a poupadores
desavisados.

Em nosso caso, o Efeito
Ponzi se caracteriza pela de-
sesperada ansia de atrair capi-
tais externos, ou pelo menos
impedir que os “residentes”
arranquem. Para seduzi-los,
nosso governo oferece taxas de

juros das mais elevadas do
mundo. Os dolares que entram -

sdo transformados.em reais.
Estes reais sdo aplicados em
grande parte em titulos da di-
vida publica e voltam desta
maneira a0 governo sem exer-
cer uma pressao inflacionaria
imediata. Mas os altissimos ju-

-ros pagos pelo governo federal

aurhentam suas despesas. fi-
nanceiras e contribuem para
ampliar o déficit publico que
ameaga a estabilidade dos pre-
GOs:

Os dolares acumulados nas
reservas sdo utilizados para

“ancorar o real e aplicados no

BIS (Bank for-International
Settlements sediado na Suiga),
remunerados por uma taxa de
juros muito menor. Em outras
palavras, o custo de manuten-
¢do destas reservas € extraor-
dinariamente elevado. E sua
tendéncia é aumentar, pois a
desconfianca no futuro do real
¢ grande e as saidas de capitais
— pelo menos depois da ulti-
ma turbuléncia — s6 poderdo
ser revertidas se entre outras
medidas, houver uma elevagao
das taxas de juros internas.

A manutengdo ou eventual

aumento. das reservas, embora

permita ao governo melhores

it professor da
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despesas com encargos finan-
ceiros, o que complica as coi-
sas a médio prazo. Ou melhor,
o Efeito Ponzi esta atuando a
todo vapor. i

A Tnica alternativa para
que a estabilidade do Real ga-
nhe uma sobrevida razoavel €
a obtengdo de um expressivo
superavit na balanga comer-
cial. Isto é fundamental para
compensar pelo menos em
parte o déficit da balanga de
servicos de tal forma que: a)
nao torne o equilibrio do Ba-
lango de Pagamentos tao de-
pendente da entrada de capi-
tais especulativos e, b) nao
sangre as reservas — enfra-
quecendo a ancora cambial —
para cobrir elevados déficits-
nas contas externas.

O grande inconveniente
para obter este superavit co-
mercial (sem fortes desvalori-
zagoes cambiais) € a necessi-

. dade de levar a economia pa-
ra o caminho da recessdo e a

conseqiiente inibi¢do das im-
portagoes. Se o governo FHC
enveredar por essa trilha, es-
tara se envenenando com a
propria saliva: pedira, sem o
dizer claramente, que esque-:
¢amos o que ele escreveu e
prometeu durante a campa-
nha. Mas este ¢ um veneno
que ndo chega a matar: ja es-
tamos acostumados... Mes-
mo porque ndo creio que
exista outra alternativa me-
nos desagradavel.
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