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Jayme Magrassi de Sd

s recentes medidas do governo na area do cam-

bio espelham claramente o aumento das pressoes
que se abatem sobre a politica economica, fruto do desgover-
no e da inseguranga que acometem o pais. A mididesvaloriza-
¢do do novo cruzado frente 40 dolar — 12%; a criagdo
do BTN cambial e a centralizagio do cimbio no Banco
Central sdo conseqiiéncias do disparo da taxa de infla-
¢do, depois de abusivamente ostensivo o fracasso da ter-
ceira tentativa de chogue heterodoxo — o Plano Veréo.

O governo tenta defender-se do pior, como seria uma
declarada crise cambial por completa exaustdo das re-
servas externas, empurrando o pais, entdo inapelavelmen-
te, para a hiperinflagdo. Com a mididesvalorizagao do

. novo cruzado busca evitar recuos no movimento exportador,

hoje sustentando um ritmo de atividade que de certo
modo reduz a queda do produto industrial a percentagens
suportaveis. Com a criagio do BTN cambial objetiva o
governo lograr colocagdes macigas de titulos, em volu-
me capaz de reduzir substancialmente o jorro atroz de
emissoes de papel-moeda, dando ao mesmo tempo ao mer-
cado mecanismo de hedge compensatdrio de provavel e
possivel instabilidade na economia ¢ na marcha de ajusta-
mento da taxa de cimbio. Com a centralizagdo da execugio
do or¢amento de divisas no BC, interface do dispéndio
de recursos externos, ja bern éscadsds, as autoridades exerci-
tam pratica cautelar, como prevengio ao esgotamento das

reservas cambiais, e combate indireto 4 manobra conhecida
como “‘operagao gaveta”, altamente especulativa e esti-
muladora de egresso artificial de capital ou de excesso
de transferéncia de lucros, dividendos ¢ assemethados.

As consegiiéncias diretas do conjunto serdo: 1) au-
mento mais ativo dos pregos; 2) crescimento mais ra-
pido da divida mobiliaria interna: e 3) dificuldades adicionais
para “segurar” a inflagio nas taxas que estavam sendo
admitidas pelas autoridades — entre 25% e 30% ao més.

Se o Tesouro ndo praticar drastica politica fiscal,
com cortes profundos nas despesas, a situagdo interna
tendera a agravar-se sensivelmente, ndo sendo improvavel
que corramos o risco de ter uma escalada depreciativa
da taxa de cimbio, com efeitos semelhantes aos que o
governo quis evitar com a trilogia de 30 de junho fin-
do. Por outro lado, a colocagdo dos BTNs cambiais (¢ a
Fazenda, ao que parece, pensa, a curto prazo, em qualquer

~ coisa da ordem de uns NCz$ 4,5 bilhdes) ndo parece perfeita-

mente assegurada, pois tais titulos escapam 4 alavanca-

. gem da Resolugdo 1.088, t€m um prazo por demais longo

para as condigdes atuais — 2 anos — e s6 podem ser
usados em fins alternativos, como certos recolhimentos
parafiscais, por exemplo. Praticamente de negociabilidade
restrita no mercado, perdem um pouco da atratividade.

A centralizacio da execugdo cambial no Banco Cen-
tral nio pode ser providéncia a viger por periodo longo.
As tensdes externas e internas certamente advirdo, ndo
sendo de recusa muito facil, dados os interesses em jo-
go, inclusive do proprio pais. Nesse contexto se inse-

rem as negociades com o Fundo Monetario Internacional,
ja ofegantes, por forga do imenso deficit orgamentario

a ocorrer neste exercicio. Esse lado da questdo ¢ real-
mente sério ¢ pode desembocar em nova € onerosa mora-
toria.

%

— K politica monetaria vai passar por mais um transe.
Se nio vier a ser enrijecida, o perigo de uma espiral
pregos, salrios torna-s¢-a mais nitido. Se vier a ser apertada
com a intensidade que o cenario financeiro requer, soma-
ra ao imbroglio que vivemos mais um elemento de pressao,
cujos efeitos se espargirdo por todo o processo econo-
mico. -

Se a esta cena, algo dramatica, somarem-se as conse-
qiiéncias da lei do salario minimo e da politica sala-
rial aprovadas pelo Congresso recentemente, teremos um
conjunto de demandas severas sobre o Tesouro € o BC,
adicionando-se as pressdes que emanaram do término de um
demorado congelamento de precos. A conjuntura passa
a revelar-se como sensivelmente vulneravel a qualquer evento
ou acidente inesperado, somando impulsos adicionais a
aceleragdo inflacionaria. Todo o cenario nacional — econd-
mico, social e politico — estd tornando-se inflamavel, po-

de-se dizer. | ) L i
Nio ha que subestimar essa dolorosa situagao. Exige

do Poder Executivo a disposi¢do firme de ndo gastar
nem um centavo a mais do que venha a arrecadar, deixando,
até mesmo, se necessario, de repassar recursos € de efe-
tivar beneficios com subsidios, incentivos € assemelhados.
Compreende-se de certo modo as medidas que vém de
ser tomadas pelo governo. Nem por isso, todavia, po-
de-se deixar de enfatizar a delicadeza do panorama fi-
nanceiro, agora extremamente sensivel.

Ai esta, portanto, ao que nos levou a triste realidade
de cinco anos de perturbagdes, ao longo dos quais presencia-
mos as mais levianas tentativas de enfrentar problemas com
experimentos tecnicamente canhestros. A heranga que o
futuro governo recebera ¢ de molde a ninguém botar
defeito no perfil do conjunto de dificuldades. E so6 Deus
sabe 0 que ainda poderé ocorrer até a posse!

As recentes medidas na area cambial devem indi-
car ao Congresso que sua atuagdo, daqui para a frente,
ndo pode repe ‘r as desavisadas atitudes e decisdes que
tem tomado. Pois h de ter ficado bem clara a vulnerabilidade
do pais a medidas insensatas, fisiologicas, eleitoreiras e
populistas, algo de amarga freqiiéncia, sob a Nova Re-
publica (7). no ambito do Executivo do Legislativo.
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