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O desequilíbrio das contas externas 
ual a âncora da âncora cambial? A 
pergunta foi formulada pelo econo-
mista Fernando Haddad, professor 

de C'iência Política na USP, em artigo pu-
blicado ontem no Estado. A questão é le-
gítima: o câmbio, lembra o autor do arti-
go, é um preço entre outros e, para estabi-
lizar-se, depende também de algo "mate-
rial" que o ancore. A resposta indica dois 
grandes fatores: o endividamento, princi-
palmente privado, e o "investimento dire-
to" destinado sobretudo à compra de em-
presas privatizadas. Sem esse fluxo conti-
nuado, as reservas, embora elevadas, co-
bririam por pouco tempo o déficit em con-
ta corrente — sem falar nas amortizações. 
É possível discutir os pontos centrais do 
artigo e defender uma opinião menos pes-
simista, mas não se deve desprezar sua 
advertência básica: o Plano Real vem de-
pendendo excessivamente dos dólares 
proporcionados pela desestatização. O ar-
tigo acrescenta um toque dramático, tal-
vez excessivo, na opinião de alguns, a um 
problema sobre o qual há um quase con-
senso: o desequilíbrio externo afeta peri-
gosamente o real. 

O governo continua a evitar uma dis-
. cussão aberta sobre o assunto. Em geral  

se manifesta só para reagir a 
comentários incõmodos, co-
mo a advertência formulada, 
na última semana, pelo dire-
tor-gerente do Fundo Monetá-
rio Internacional (FMI), Mi-
chel Camdessus. O Brasil, se-
gundo ele, precisa melhorar 
sua conta corrente com o ex-
terior, para afastar o risco, 
não imediato, mas muito con-
creto, de uma crise cambial. 
Camdessus limitou-se a tra-
duzir uma preocupação co-
mum a economistas de variadas tendên-
cias e com diferentes opiniões a respeito 
do Plano Real. A questão aparece, com 
destaque, num artigo bastante otimista, 
publicado, ainda ontem, na Gazeta Mer-
cantil. Segundo o professor Edward J. 
Amadeo, da PUC-Rio, o Plano Real melho-
rou o emprego e proporcionou ganhos à 
maior parte da população, mas o País tem 
de enfrentar, ainda por alguns anos, a fase 
mais dura do ajuste. Esta fase começou 
em 1996 e deverá estender-se até o ano 
2000, talvez um pouco mais. Será caracte-
rizada por inflação baixa, modesto cresci-
mento do produto per capita e alguma 

piora na distribuição social 
dos benefícios. A grande limi- 
tação estará situada nas con- 
tas externas. Se o crescimento 
da economia ultrapassar cer- 
to ritmo, haverá o risco de 
problemas cambiais. A supe- 
ração desse problema deve 
passar por uma recomposição 
dos preços internos, com o ba- 
rateamento dos chamados 
não comerciáveis (non trada- 
bles), isto é, dos bens e servi- 
ços não sujeitos à concorrên- 

cia internacional. Isso não inclui apenas 
preços de barbeiros e aluguéis, mas tam- 
bém os custos de energia elétrica, trans- 
portes, comunicação e educação. A oferta 
de serviços de infra-estruturas vem me- 
lhorando e tende a continuar melhorando 
— e este é outro benefício produzido pela 
privatização. A médio e a longo prazos, 
tenderá a ser muito mais importante que 
os dólares obtidos com os leilões de esta- 
tais. Mas há um problema de velocidade e, 
também, de amplitude da política. A.' com- 
petição internacional envolve outros fato- 
res, como tecnologia, capacidade para aten- 
der às demandas interna e externa, tributa- 

ção, promoção, juros, crédito acessível e 
formação de mão-de-obra. Alguns depen-
dem do empresariado. Outros, do setor pú-
blico. A capacidade de investir dependerá 
das condições das contas públicas. Uma 
grande arrumação fiscal dará ao governo, 
entre outras coisas, maior liberdade para 
mexer no câmbio — até para desvalorizá-
lo, se for conveniente. Nas condições atuais, 

como observou o 
professor Haddad 
em seu artigo, uma 
desvalorização se-
ria certamente in-
flacionária, por 
causa do excesso 
de demanda asso-
ciado ao déficit 
público. 

O governo tem mostrado interesse em 
discutir a questão fiscal. Curiosamente, os 
economistas da equipe oficial não hesitam 
em associar a competitividade às condições 
das contas públicas, embora pouco se esfor-
cem pela reforma tributária. No entanto, 
evitam tratar da questão externa a partir 
de outros ângulos, como se fosse um assun-
to tabu, ou, pior, como se esconder o proble-
ma fosse uma forma de resolvê-lo. 
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Um economista 
mostra o limite 
imposto pelo 
déficit, outro 

pergunta o que 
segura a âncora 


