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impressionante a

carga de emocio-

nalismo, arro-
gancia, desinformagio e
passionalismo com que
declaracdes mal conheci-
das do professor Rudiger
Dombusch, da prestigio-
sa escola de economia do
Massachusetts Institute

estio, mas ndo a médio e
longo prazos. Esse mo-
delo nos ataria aos im-
previsiveis humores da
banca internacional. No
momento que esta, por
mil razoes possiveis, ver-
dadeiras ou ficticias,
sentir inseguran¢a na
praca brasileira, vai em-

:;.ITI “re:;l)(c)gdidas” ’pf((; Refietir s ::r:oe:i‘s::?) Bras?ft:m;
agentes do governo, jor- omodelo quadro seria de esterili-
nalistas En(: politicos, no de stodo 'z)a@o das reservas w;
Brasil um seminario Ue SOmos iais, na seqiiéncia de
fechado, na distante Aus- 9 so d . um ataque especulativo
tralia, o professor Dorn- capazes . e contra o real e de uma
busch teria vaticinado construir inevit4vel crise no balan-

uma probalidade altade =
a estabilizacao brasileira
desaguar numa crise cambial do modo
mexicano — crise de que, se diga de
passagem, ele foi o tinico profeta se
postando contra uma onda quase his-
téria de elogios & “transicio mexicana
para o Primeiro Mundo”, tocada pelo
“moderno” principe Salinas.

Em sintese, o professor afirma que,
em func¢io do grave desequilibrio das
contas publicas brasileiras, seria in-
sustentavel manter o programa de es-
tabilizacdo, baseado numa politica
monetiria restritiva, cuja expressio
mais visivel é a altissima taxa de juro
e numa apreciacio do real frente ao
dolar norte-americano que, segundo
ele, ja poderia ser algo ao redor de até
40%. Isso nos levaria a um desequili-
brio no-balango de pagamentos e a
uma necessidade de financiamentos
externos crescentes, que s6 poderiam
ser obtidos através de capitais especu-
lativos onerosos e volateis. Ou seja, es-

. 5a questao seria suficiente para segu-
| "yar as taxas de inflacdo baixas como
-

s ¢o de pagamentos.

Com as necessirias e
nao pequenas diferenciagdes foi algo
assim que aconteceu no México. Dorn-
busch teria entdo razdo. Agora, nio
mais como profeta arbitrario, mas em
cima de um itinerario ja conhecido. As
reagdes mais reflexivas a essa declara-

¢io tém a motivagdo nobre de prote- -

ger o Brasil de um surto especulativo,
pois nada indica, nem o professor te-
ria falado, que a coisa estaria na imi-
néncia de acontecer. E a especulagio
ganha e, portanto, estimula esse tipo
de humor nervoso.

De fato, as condigbes gerais da eco-
nomia brasileira sido substancialmente
diferentes das mexicanas, embora na
base conceitual do modelo de estabili-
zagao que adotamos estejam presentes
todas as vulnerabilidades descritas. O
niamero sintese é o tamanho do déficit
nas contas externas: o México seguiu
cinco anos praticando déficits da or-
dem de 8% do Produto Interno Bruto

" (PIB) no balango de pagamentos. O

Brasil tem o mesmo problema de défi-

Cit, mas sua proporgao esta ao redor de
pouco menos da metade do nimero
mexicano. Ou seja, o problema existe
mesmo, mas com intensidade atenua-
da, inclusive quanto ao fator tempo,
pois nosso déficit é recente.

E muito dificil saber qual é, de fato, a
sobrevaloriza¢io do real frente ao d6-
lar. E, mesmo assim, 0 mais correto é
calcular essa valorizagio frente a uma
cesta de moedas igualmente fortes co-
mo o marco, o iene e a libra. De qual-
quer forma, duas ©oisas parecem ver-
dadeiras: essa sobrevalorizagio jamais
seria da ordem dos 40%, de que teria
falado o professor do MIT, mas tam-
bém nido é irrisétia como parece sus-
tentar o Banco Central. Basta ver
quanto evoluiu a inflacio e em quanto
desvalorizou-se o real desde o langa-
mento do plano de estabilizagio.

E indisfargavel que houve uma deli-
beracdo tatica de partir com o real so-
brevalorizado, como expediente coad-
juvante importante na politica de con-
testagao dos pregos internos, via agra-
vamento da competi¢io com os produ-
tos unpomdos. 0 dado mais eloqgiiente
de que essa sobrevalorizagio nio é as-
sim tio exorbitante é o fato de que
nossas exportagoes seguem crescendo
tanto em valor quanto em quantidade,
embora tenha ocorrido uma queda na
participagio dos manufaturados em
nossa pauta de exportagoes.

O dado irrespondivel, que di conta
da existéncia de uma sobrevalorizagio
do real, & o crescimento exponencial de
nossas importagoes. Entre o zero do
Banco Central e os 40% do professor
Dombusch, tammbém com forte dose de
arbitrariedade, mas de olho na vida
pratica do comércio exterior, eu diria
que a sobrevalorizagio estd ao redor de
18%. O problema existe, mas nio teria

nem a intensidade nem a emergéncia
que o arrojo académico do professor
Dornbusch permite fazer crer.

Ora, isto também é insustentavel
como politica para resolver a equacao
definitiva do desenvolvimento do Bra-
sil. E, pior, essa logica parte da pre-
sungéo perigosissima de que podemos
pilotar, com nossas iniciativas, a taxa
de confian¢a de especuladores inter-
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nacionais. Isso é um equivoco mais
que temerdrio. Irnesponsavel, pois & -
uma aposta em que esti em jogo o -
destino do Pais. Dornbush aposta na .
possibilidade pessimista de que, as-

sim evoluindo as as finanagas brasilei-
ras, desconfiados, os especuladores
vio embora. Os do governo apostam

no oposto: que serio sempre capam .
de serem salvos do risco, pelo mahejo '

eterno da confian¢a dos investidpres
estrangeiros. Nio & assim que os; ho-
mens de Estado devem conduzir os
destinos de sua Pitria. Essa polémica
deveria servir, ao menos, para que;fos-
semos estimulados a refletir sobre o
modelo de Estado e de desenvolvn-
mento econdmico que queremos, pre-
cisamos e somos capazes de constfuir.
E aqui é preciso dar absoluta razio ao
professor Dornbusch: um modelo~que

dependa tao vitalmente de fluxos de .

capital especulativo de origem estran-

geira nio serve. £ preciso que ngs k-
vremos dele o0 quanto antes. Se-nao
porque a crise estd proxima, e seria
destruidora ao ponto mesma de
ameacar nossa imperfeita democra-
cia, pelo menos por deliberagdo bisica
de que quem dirige nossos destinos
somos hos € nao os yuppies de Wall
Street e seus admiradores entre nds.
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