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A Saida da Crise
Paulo S. Wrobel

O Brasil parece em vias de ultrapassar a crise econdmica e financeira. Embora o
pais ainda se encontre em recessdao, com um elevado nivel de desemprego e uma
divida publica, todos os indicios apontam para uma recuperacao muito mais rapida
do que se previa, gerando efeitos positivos também nos seus parceiros regionais.

Os acontecimentos desencadeados pela desvalorizacao do real, a 13 de Janeiro,
geraram muita inquietacdo naqueles que acompanham a cena econdmica e politica
brasileira. Ap6s mais de quatro anos de relativa estabilidade macroeconémica,
crescimento econdmico expressivo, inflacdo declinante, extenso e bem sucedido
programa de privatizacdao e um substancial influxo de investimento externo directo,
parecia que o pais poderia mergulhar novamente num ciclo de incerteza e
instabilidade macroecondmica, arrastando consigo os vizinhos e parceiros da
Ameérica do Sul.

O sucesso do Plano Real, estabelecido em meados de 1994 apds cinco tentativas
frustadas de estabilizagdo macroecondmica, deveu-se a combinacdo de uma
brilhante concepgdo técnica com as licbes aprendidas com o fracasso dos planos
anteriores. Além disso, a legitimidade politica adquirida pelo presidente Fernando
Henrique Cardoso e a sua equipa econdmica no decorrer da implementacgdo do
plano contribuiu para criar um clima de confianga e seriedade na gestdo da politica
econdmica no pais.

Infelizmente, uma sucessdo de acontecimentos externos e domésticos tornou
impossivel manter o Plano Real como originalmente concebido. Trés sucessivas
crises cambiais ocorridas nos ultimos anos - no México em Dezembro de 1994 e no
inicio de 1995, na Asia a partir de Julho de 1997 e a moratoéria russa de Agosto de
1998 - contribuiram decisivamente para a perda de confianca entre os investidores
internacionais na capacidade do Governo para sustentar o valor da moeda. Numa
economia mundial caracterizada pela liberalizagcdo do movimento de capitais e por
um enorme fluxo de investimentos nos chamados mercados emergentes,
turbuléncias numa parte do globo contagiam imediatamente todas as outras
regioes.

Para se ter uma ideia mais precisa de quanto as crises cambiais, em particular a
asiatica e russa, afectaram o fluxo de investimentos para os mercados emergentes,
basta mencionar que no ano recorde de 1996 o volume atingiu a soma de 330 mil
milhdes de dédlares, enquanto em 1998 o volume de investimentos nos mercados
emergentes reduziu-se para menos da metade, ou seja 143 mil milhdes de ddlares.
Parece estar a haver nas ultimas semanas uma rapida recuperacdo no fluxo de
investimentos para os mercados emergentes, mas € ainda cedo para prever se o
volume em 1999 sera semelhante ao do ano anterior ou se havera uma
recuperacao para padrées mais préximos dos de 1996.

Factores internos

A énfase nos aspectos externos que acabaram por forcar o Governo a desvalorizar
o real ndo deve, no entanto, esconder os aspectos domésticos que igualmente
contribuiram para a perda de confianga, entre os investidores, no valor da moeda
brasileira. Em parte pela prépria natureza do sistema politico brasileiro, o Governo
de Fernando Henrique foi incapaz de implementar a tempo um conjunto de
reformas - fiscal, tributaria, administrativa e da previdéncia social - que poderia
assegurar a continuidade do Plano Real. Na auséncia das reformas, este ndo pdde



sustentar-se a longo prazo apenas por meio da ancora cambial e da politica
monetaria de juros extremamente elevados.

A situacao financeira comegou a deteriorar-se seriamente a partir de Setembro de
1998 e tornou-se insustentavel em Dezembro de 1998, inicio de Janeiro de 1999. A
perda diaria de reservas internacionais alcangou proporgoes alarmantes - cerca de
40 mil milhdes de ddélares foram gastos desde Setembro de 1998 para defender o
valor do real contra os que apostavam na desvalorizagdo - e as pressdes politicas
contra a politica monetaria de juros muito elevados tornaram irresistivel o
abandono do regime cambial. Assim, o Governo viu-se forcado a desvalorizar o real
a 13 de Janeiro, e a adoptar, trés dias depois, o regime de cambio livre. A partir
deste momento, o délar disparou e em poucas semanas atingiu a cotacdo de 2,25
reais por um doélar, uma dramatica desvalorizacdo desde a cotagdo de 1,22 reais
por um délar do dia 12 de Janeiro. Houve um risco real de poder desencadear-se
uma séria crise financeira e econémica.

O fim do Plano Real

A desvalorizagdo significou o fim do Plano Real tal como concebido e aplicado desde
meados de 1994. A estabilidade de pregos, sem duvida nenhuma o maior sucesso
do Plano, baseava-se na moeda forte, por sua vez ancorada no regime cambial. A
politica monetaria de juros altos foi um instrumento utilizado pelas autoridades
econdémicas no intuito de atrair investimentos externos e preservar o regime
cambial, mantendo o valor da moeda.

Trés meses apos a desvalorizagdo do real e a ameaga de uma séria crise financeira
e econdmica no pais, contagiando toda a América do Sul, como é que se tem
estado a comportar a economia brasileira? Inicialmente houve um choque
dramatico e um periodo de grande incerteza a respeito do melhor rumo a tomar.
Eram trés, nessa altura, as preocupacdes centrais das autoridades econdémicas: o
regresso da inflagdo alta, a recuperacdo da credibilidade da politica econdmica e de
créditos externos, e a contengdo da divida publica doméstica.

Todos os instrumentos fiscais e monetarios ao alcance do Governo foram utilizados
com muito vigor. O Congresso Nacional aprovou em regime de urgéncia todas as
medidas de contengdo de gastos publicos que ndo pdde aprovar nos ultimos anos;
os juros foram novamente elevados no intuito de conter a procura e controlar
possiveis pressoes inflacionarias, enquanto o Governo renegociou com o Fundo
Monetario Internacional um pacote de ajuda que ja vinha negociando desde
Outubro de 1998, no intuito de restaurar a credibilidade da politica econdmica.
Além disso, o Governo alterou radicalmente a organizacdo, a administragdo e a
direccdo do Banco Central, dando assim ao mercado um sinal do inicio de uma nova
fase na gestdo das politicas monetaria, financeira e cambial.

Surpreendentemente, a economia brasileira tem vindo a recuperar rapidamente
desde a introducao destas medidas, pode-se mesmo afirmar muito além do
previsto. A inflacdo mantém-se sob controlo - o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor atingiu 3,25 por cento no primeiro trimestre e comegou a declinar em
Abril - o real apreciou-se substancialmente em relagdo ao dolar nas ultimas
semanas, alcancando a cotacgdo de 1,63 reais por um ddlar em 15 de Abril. As
negociagdes com o FMI concluiram-se de uma maneira muito positiva, ja houve
uma regresso significativo dos investimentos externos, em particular nas bolsas de
valores, e o Governo anunciou que pretende voltar em breve ao mercado financeiro
internacional langando titulos publicos. Além disso, reiniciou-se com sucesso o
programa de privatizagdo do sector energético, e a taxa de juros reduziu-se do pico
de 45 por cento ao ano para 34 por cento a 14 de Abril.

Relagdes com o Mercosul

Em relagdo aos seus parceiros regionais, em especial os membros do Mercado
Comum do Sul (Mercosul) - Argentina, Uruguai e Paraguai, e os membros



associados Bolivia e Chile - a situagdao também vem sendo contornada, apesar das
tensdes naturais pos-desvalorizacdo. A desvalorizagdo do real criou uma série de
dificuldades nas relagdes comerciais com os parceiros do Mercosul, em particular
com a Argentina, pois o real desvalorizado tornou os produtos brasileiros bastante
mais competitivos, e encareceu os produtos dos parceiros. Negociagdes envolvendo
medidas compensatorias ja se iniciaram e estdo neste momento em curso, € 0
Brasil ja aceitou estabelecer algumas medidas para ndo prejudicar mais as relagoes
comerciais intra-Mercosul. O comércio intra-Mercosul alcangou um sucesso
extraordinario desde a sua constituicdo como unido aduaneira a partir de 1 de
Janeiro de 1995, e ha todo o interesse da parte do Brasil em preservar as relagdes
comerciais com os seus parceiros do Mercosul. Para estes, trata-se de uma questao
de sobrevivéncia, dado que o Brasil € o seu maior mercado importador.

E verdade que em 1999 o Brasil revertera o seu déficet comercial dos ultimos anos
- em 1998 este atingiu o valor de 6,4 mil milhdes de ddlares - e as previsdes de
saldo na balanga comercial variam entre 5 mil milhdes e 10 mil milhdes de dodlares.
Entretanto, hd um cuidado especial para que este saldo ndo seja obtido através de
uma deterioracdao muito acentuada nos termos de troca com os parceiros do
Mercosul. Afinal, existe um sdlido interesse entre todos os membros da unido
aduaneira em aprofundar as relacdes econdmicas e politicas e minimizar os
conflitos comerciais.

Talvez ainda seja muito cedo para celebrar o fim da crise. O pais encontra-se em
recessao - iniciada no segundo semestre de 1998 - o consumo esta reprimido pelas
absurdas taxas de juros reais, o desemprego continua alto e a divida publica é
excessiva para padrdes civilizados. No entanto, todos os indicios parecem apontar
para uma recuperacdo muito mais rapida do que se previa, gerando efeitos
positivos também nos seus parceiros regionais.

Embora os indicadores apontem para um decréscimo da economia brasileira este
ano, provavelmente em torno de um ou dois pontos negativos, é possivel que a
inflagdo anual se contenha em um digito e os recursos externos voltem a fluir apos
mais de um ano de aperto do crédito internacional. Com esses indicadores
positivos, parece afastado o fantasma de uma profunda crise econdmica no Brasil
com efeitos em toda a regido sul-americana e repercussoes planetarias. Além disso,
0 novo regime cambial, ao gerar saldos comerciais crescentes e um alivio nas
contas externas, vai permitir a retoma de crescimento no ano 2000 em bases mais
solidas e sustentaveis.



