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Tornou-se popular, entre criticos de plantdo do Plano Real, chamar a atencdo para a
vulnerabilidade das contas externas brasileiras. O cerne do argumento é que a evidéncia
historica indica que ndo se sustentara a atual entrada de capitais externos necessaria para
financiar o crescente déficit em conta corrente. O registro histdrico esta correto, mas dele ndo
decorrem as licdes que se pretende. Visto de uma perspectiva de longo prazo, o processo de
endividamento brasileiro tem sido caracterizado pela entrada macica de capitais em periodos
relativamente curtos. Na historia do Brasil republicano, outros periodos caracterizados por
grandes entradas de capital ocorreram imediatamente antes da 1* Guerra Mundial e da
depressdo de 1928-1933, no boom dos euroddlares, em 1967-1973, seguido da reciclagem dos
petroddlares até 1988. Nas trés oportunidades, e especialmente na Gltima, os sintomas de
retirada da plata dulce foram extremamente dolorosos.

Alguns otimistas, quase panglossianos, acreditam que, com a “globaliza¢ao” da economia
mundial e o fim da bipolaridade entre as superpoténcias, teriam sido removidas as principais
fontes de instabilidade dos fluxos de capital. Percepg¢des mais realistas reconhecem que, mesmo
em mercados mais globalizados com a hegemonia dos EUA, podem persistir flutuacdes
relevantes das exportacdes de capital na dire¢cdo das economias menos desenvolvidas. Ha,
portanto, uma fonte potencial de instabilidade que deve ser levada em conta na formulacéo da
politica econbmica. Mas ndo ha, em principio, nenhuma base para amparar as afirmac6es mais
alarmistas sobre a incapacidade de sustentacdo do déficit em conta corrente no longo prazo. O
Brasil, economia em desenvolvimento com dificuldades de mobilizacdo de poupancas, sera
sempre, em condi¢cdes normais, importador significativo de capitais e apresentara deficit em
conta corrente. Para isso sera necessaria a manutencdo de credibilidade decorrente de politica
econémica que mantenha a coeréncia no longo prazo.

E uma feliz conjuncdo de eventos que, em um periodo no qual a economia brasileira, em
decorréncia de programa de estabilizacdo extremamente bem-sucedido, comeca a recuperar-se
dos traumas causados pela inflagédo cronica, haja farta disponibilidade de recursos externos para
financiar a recuperacdo de niveis de investimento e com grande interesse na privatizacdo dos
ativos do Estado brasileiro. A eventual diminuicdo desse fluxo de capitais pode decorrer de
perturbacbes nas economias desenvolvidas exportadoras de capital ou de dificuldades
especificas da economia brasileira. No primeiro caso, a extensdo da retracdo dos fluxos de
capitais para economias periféricas especificas dependera da avaliacdo da qualidade de sua
politica econbmica por parte dos exportadores de capital. As dificuldades especificas que
poderdo ser enfrentadas pela economia brasileira também dependerdo diretamente da
formulacdo e do estabelecimento de uma politica econdmica adequada.

E nesse quadro que adquire importancia a correta indicagdo quanto aos objetivos do governo
em areas aparentemente tdo dispares quanto o ajuste fiscal, a privatizagéo de ativos publicos e a
politica industrial. Em qualquer dos casos é dificil deixar de constatar que o desempenho do
governo poderia ser consideravelmente melhorado, se 0 objetivo é fazer com que a conducgéo da



politica no Brasil se destaque, como especialmente competente, entre as de outros paises
emergentes.

A evidéncia indica uma certa mediocridade no desempenho brasileiro. Embora seja altamente
louvavel o esforco do presidente em dissociar-se da composicao fisiologica quanto ao ajuste
dos salérios pagos pela administracdo publica que ganhava corpo em Brasilia, mesmo a melhor
versdo da reforma ainda é muito modesta.

A reforma previdenciaria € um remendo que esta longe de resolver a grotesca disparidade de
tratamento entre servidores publicos e outras categorias de trabalhadores. O processo de
privatizacdo da Companhia Vale do Rio Doce, que poderia ser um marco no processo de
retirada do Estado de atividades ndo essenciais, serd comprometido pela ideia de que a metade
da receita de privatizacao constitua um fundo de financiamento de projetos de substituicao de
importac6es em vez de contribuir para melhorar as contas do governo. O precedente criado sera
0 polo de mobilizacdo de candidatos a operadores de guiché de distribuicdo de favores
governamentais a cada nova privatizagdo. No caso das telecomunicac@es ja foram explicitados
0s interesses setoriais por um substancial naco da receita das privatizacoes.

No terreno do que vem sendo rotulado de politica industrial, a acdo do governo no setor de
comunicagfes €, no minimo, intrigante. Embora o discurso que acompanhou o langcamento da
nova politica setorial tenha enfatizado a inauguracdo de uma politica de substituicdo de
importacOes, de fato o que se fez foi apenas reduzir a tarifa sobre componentes e assegurar
financiamento as multinacionais produtoras de equipamentos de telecomunicacGes em
condigdes semelhantes as do mercado internacional. N&o fica muito claro o que levaria a
Ericsson ou a Alcatel a produzir no Brasil sem alguma garantia adicional. De fato, ndo pareceria
pouco razoavel supor que o governo tenha guardado na gaveta um segundo estagio da politica
setorial mais sintonizado com os instintos protecionistas que parecem estar em alta no Planalto
Central, o que resultaria em aumento substancial da tarifa incidente sobre os equipamentos de
telecomunicacdo, a ser anunciado em momento de maior histeria quanto as contas externas.

N&o ha duvida que cresce o risco de que, uma vez mais, se perca a oportunidade oferecida pelo
acesso ao mercado internacional de capitais no quadro de um programa de estabilizagdo
bem-sucedido. Deve ficar totalmente claro, mesmo para 0s que desde ja parecem dedicados a
preparar a autépsia do Plano Real, que a atencdo deve ser concentrada com mais vigor nas
inadequac6es do ajuste fiscal e de outras reformas estruturais prometidas pelo governo e com
menor intensidade nas pretensas mazelas provocadas pela politica cambial. E hora de a equipe
econdmica mais uma vez convencer o presidente de que as reformas estruturais sdo importantes
e, se ndo forem instituidas, estardo sendo erodidas as bases sobre as quais repousa o sucesso da
estabilizacéo.
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