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Noenio Spinola

A alguém a espreita, sempre que as
taxas de juros sobem, acompa-
nhando o passo dos indices de custo de
vida. Lembram-se de uma velha senhora
chamada corregao monetdria? No come-
"¢o do Plano Cruzado, ela parecia ter sido
enterrada para sempre. Hoje, ameaca
‘ressuscitar, embalada por dois aliados
fortes: os pregos ¢ o ddlar no black.
A receita para o controle dos pregos
€ relativamente simples, ainda quando
politicamente complicada: o Presidente
terd que concordar com medidas que
desaquegam o que os economistas per-
nosticamente chamam de ‘*‘demanda
agregada”, enquanto as empresas nio
investem para aumentar a produgio. O
cendrio politico desastroso que poderéd
prevalecer depois das eleigoes, com can-
didatos populistas vitoriosos em Sio Pau-
lo ¢ no Rio, vai exigir do Governo um

- forte exercicio de lideranca. E, no Gover-

BO, sO restard de pé a lideranca do
préprio Presidente, cuja popularidade
pode diminuir na razio direta da pressio

* sobre o pedal do freio do consumo.

A receita para controle do délar no
mercado paralelo, que joga um sinal
distorcidesobre toda a economia, é mais
complexa. Ela tanto envolve decisdes
técnicas como politicas. A primeira gran-
de decisdo politica, que precisa ficar

- transparente, € o que quer o Governo do
comércio exterior brasileiro. Até agora, a

tlororti A -
A volta da velha senhora

mensagem €ra exportar para gerar mega-
superdvits e cobrir os encargos da divida
externa. A retdrica usada para negociar a
divida baseou-se na possibilidade de ju-
10s € comissdes (spreads) mais baixos. Os
juros cairam e continuam caindo, mas a
renegociagdo da parte principal da divida
continua pendurada em hipoteses, mais
que em solugoes. Enquanto o clima conti-
nuar pesse nivel, ird inibir os investimen-
tos estrangeiros, que deixarao de aumen-
tar a oferta de bens, que continuardo
pressionados e assim por diante, a menos
que o Governo corte no consumo ou
obrigue 0 povo a poupar compulsoria-
mente mais do que parece disposto a
poupar.

Enquanto os cendrios mais complica-
dos nio se definem, o Banco Central
colocou remendos na legislagdo cambial,
bem aceitos pelos exportadores. Os céti-

cos, contudo, acham que 0 esquema esta.

longe da perfeigao, por virios motivos.
Os mais otimistas acham que, a despeito
dessas imperfeigdes, € possivel melhorar
o funcionamento dos mecanismos cam-
biais com algumas medidas pragmaticas e
de grande impacto psicol6gico para desa-
quecer o mercado paralelo do délar, ou

para retirar dele, pelo menos, o que tiver -

de artificial ou alimentado pela insegu-
ranca dos investidores. °

Um esquema criativo est4 sendo pro-
posto por Michel Alaby, representante
da Funcex em Sdo Paulo, certamente
refletindo aspiragdes do comércio expor-
tador. A idéia é simples: trata-se de
permitir que o depositante de ddlares no

B3RS I

v

-

Banco Central (Circular 1.085) recebaE:
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certificados nominativos endossdveis,

custodiados em bolsas de mercadorias e

negocidveis. O sistema atraird financia- -~
dores que hoje podem estar no black por

falta de opgoes, e teria uma liquidez sob ;-

contiole das autoridades monetdrias, A~
vantagem adicional seria comegar a atrair 4,

‘4

exportadores e importadores para opera- - .~
goes de cambio futuro em moedas que s’ .
nao o délar no mercado doméstico brasi-¥~

leiro.

Em termos simples, os ddlares fica-
riam nas mdos do Governo, como ele
quer, e o financiamento dos exportadores
teria um leque maior que o atual de
recursos livres, podendo contribuir para
desinflacionar o black e diminuir o clube
dos saudosistas da corre¢io monet4ria ou
cambial. O truque, se é que hd algum
truque nisso tudo, consiste em desligar as
mentes da corre¢do monetdria e reajustd-
las para operagdes de cobertura de risco a
:iaxas de mercado. Desde que haja merca-

0.

O cendrio pessimista ird reforcando a
idéia do Banco Central como uma segu-
radora contra riscos de cimbio, e aproxi-
‘mard ainda mais o comércio exterior de
formas centralizadas de controle. As te-
ses que andam no ar poedem justificar um
centralismo crescente, com o superévit na
balanca comercial se reduzindo e o setor
perdendo a importancia do passado. Isso
supée um mundo perfeito onde os pro-
blemas serdo resolvidos na ONU com
enorme boa vontade para todos os paises
devedores. Supde, também, que a dina-
mica economia exportadora nao significa
nada e que o pais devera se voltar mais
para dentro de si mesmo e do seu merca-
do. Um modelo chinés dos gltimos anos
de Mao, ou uma réplica da Polénia
enrustida depois de suas experiéncias
mal-sucedidas tentando seguir o passo
dos seus vizinhos europeus ocidentais
mais desenvolvidos.

Os defensores desse (ltimo modelo
fariam bem se estudassem o que o cama-

‘rada Gorbachev estd promovendo para

romper o isolamento da economia sovié-
tica, estudando joint-ventures ¢ outros
truques antes proibidos pela velha buro-
cracia russa. Donde se conclui que em
Moscou ou Pemambuco podem-se en-
contrar exemplos de inteligéncia renova-
da, como na alianga Julido-usineiros. Mas
14 como aqui, também, ainda existem os
prisioneiros do passado. Ou do velho
stalinismo. Déem-thes um pouco mais de
corda e eles conseguirdo ressuscitar a
velha senhora. Ninguém melhor que o
black para apontar o caminho.

E esses sabios, com bancos que po-
dem ser involuntdrios fomentadores de
cartérios, continuario dizendo; “No Bra-
sil nido ha mercado.”



