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O ajuste não é indolor 
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p ressionado por todos os lados e, em par-
ticular, por políticos do seu partido, o 
presidente Fernando Henrique Cardoso 

determinou à equipe econômica a elaboração 
de estudos para que se possa, gradativamente, 
reduzir as taxas de juro. S. Exa. não desauto-
rizou o seu ministro da Fazenda: apenas pro-
curou apaziguar os meios políticos e indus-
triais que, cada vez mais, estão condenando 
uma política monetária que, segundo enten-
dem, leva à asfixia da economia, contribuindo 
para agravar o déficit público. 

As autoridades monetárias não se deixam 
impressionar por essas críticas concentradas, 
a serem reforçadas, na próxima quarta-feira, 
por nova tentativa do presidente da Fiesp, 
Carlos Eduardo Moreira Ferreira, que pedirá 
ao ministro da Fazenda, Pedro Malan, a revi-
são da sua política, que estaria favorecendo a 
recessão, reduzindo as exportações e impedin-
do os investimentos. O ministro, que acaba de 
lembrar que "o ajuste não é indolor", encontra-
rá certamente argumentos para justificar a 
Manutenção da sua orientação. O IBGE acaba 
de divulgar o crescimento do PIB no primeiro 
trimestre: efetivamente, com a evolução desse 
em 10,5% em relação ao mesmo período do 
ano passado (16,2% no caso da indústria de 
transformação), o pedido da Fiesp parece in-
tempestivo. Não é possível controlar a inflação 
no quadro de uma economia tão aquecida, e 
quaisquer notícias relativas a uma redução da  

demanda só podem ser bem rece-
bidas pelos que têm a dura tarefa 
de conter as pressões inflacioná-
rias e reduzir as importações. 

Pedro Malan está engajado nu-
ma campanha de esclarecimen-
tos para justificar sua política, 
procurando, em primeiro lugar, 
convencer os deputados tucanos 
que, hoje, não conseguem apre-
sentar outras opções. Preocupa-
se primordialmente o ministro 
em explicar que ele também não 
se sente satisfeito com a atual ta-
xa de juros, pelo que todos os 
seus esforços se dirigirão para a sua atenua-
ção. Mas, para tanto, tudo depende de uma sé-
rie de medidas que exigem a colaboração do 
Congresso Nacional. 

Hoje, contentam o ministro os primeiros si-
nais de desaquecimento da demanda e a que-
da, ainda não consolidada, das importações. 
Ele não esconde, entretanto, a sua preocupa-
ção diante do que possa ocorrer nos próximos 
meses, em que a política salarial — encarada 
até agora com grande generosidade pelos em-
presários, que vêm concedendo adiantamen-
tos e reajustes -- poderá contribuir para o ad-
vento de um novo surto de demanda, somente 
contornável por uma redução do crediário, fa-
vorecido por um custo elevadíssimo dos finan-
ciamentos. Malan está dando ênfase ao fato de  

a onda de insolvência que se veri-
fica atualmente ser de responsa-
bilidade dos'agentes econômicos, 
que, para vender mais, contribuí-
ram para elevar, artificialmente, 
o poder aquisitivo da população, 
já favorecida pela volta à estabili-
dade dos preços. 

No momento, uma queda dos 
juros exigiria uma revisão da ta- 
xa cambial, a qual, na visão de 
Malan, permitiu à indústria dis- 
por de matérias-primas e produ- 
tos intermediários a custo baixo, 
o que auxiliou a exportação, mal- 

grado um real valorizado. Mas, sem essa taxa 
cambial, os preços voltariam a subir, conforme 
se comprovou na área automobilística, que 
reajustou os preços logo depois do aumento 
das tarifas aduaneiras sobre carros de passeio. 

Há países, no entanto, que conseguiram sa-
far-se da hiperinflação sem uma recessão vio-
lenta; o Brasil, até agora, tem crescido e pode-
rá continuar a fazê-lo desde que renuncie a su-
perar os próprios recordes. Não há desenvolvi-
mentos sadios sem aumento da poupança: até 
o momento, temos dado prioridade ao consu-
mo, artificialmente estimulado. 

Sabe o ministro que não poderá manter por 
muito tempo ainda tão elevada taxa de juros. 
Está certo, entretanto, de que, sem equilíbrio 
das contas públicas, uma redução abrupta  

dessa taxa reanimaria as pressões inflacioná-
rias. Hoje, o custo do dinheiro .é o único poder 
de barganha de que dispõe para conseguir a 
mobilização da opinião pública em favor de 
uma reforma fiscal profunda e abrangente. 

Nos quatro primeiros meses do ano, a exe-
cução financeira do Tesouro acusou um déficit 
de R$ 1,4 bilhão, crescendo a cada mês a dívida 
interna. Parece dificil aumentar a carga tribu-
tária que, neste exercício, deverá fechar com 

um recorde históri-
co (31,5% do PIB). 
Uma reforma deve 
visar a uma melhor 
distribuição, mas, 
certamente, não a 
aumentar. É para o 
lado dos gastos que 
os esforços devem 
dirigir-se, o que exi-
ge aprofundada re-

forma. De imediato, cumpre ao Planalto acele-
rar o processo de privatização, uma vez que, 
até agora, a administração Fernando Henrique 
Cardoso tem ficado apenas no plano das in-
tenções. Não nos parece que tal atraso seja de 
responsabilidade do Congresso, mas constitui-
ria grave erro pensar que, desse modo, se re-
solveria o problema fiscal. Incumbe à socieda-
de cooperar para que se encontre uma solução 
que não propicie apenas o estabelecimento de 
uma recessão. 

O governo tenta 
implantar uma 

recessão, 
enquanto não se 
chega à reforma 

fiscal 


