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\Se a escolha tivesse sido a desvalorizagio

MAILSON DA NOBREGA

Os mais ferrenhos criticos da
politica cambial sabiam que
uma forte desvalorizagdo neste
momento seria desastrosa. Por
isso, mesmo criticando o que de-
nominam erros passados, reco-
nheceram que ndo era a hora de
“corrigir” o cdmbio.

Alan Greenspan, presidente do
banco central americano, e Do-
mingo Cavallo, ex-ministro da
Economia da Argentina, tam-

bém disseram que a desvalori- -

zagdo ndo era a saida para a
crise financeira. Cavallo, indo

mais longe, defendeu a atual -~

politicacambial.
Os poucos incendidrios que
queriam a desvalorizagdo aca-

~ baram tendo companhia. O eco-

nomista Jeffrey Sachs, suposto

autor do plano que pos fim a hi-

. perinflacdo boliviana, achou
que a mudanga era oportuna.

A solugdo irresponsdvel foi re-

jeitada, optando-se pela defesa

.. da politica cambial com juros e

medidas fiscais. Seu abandono
acarretaria, no minimo, infla-
¢do com recessdo. Esta ultima
viria da permanéncia de juros
altos e da queda dos saldrios re-
aisci o i

E provdvel que as exportagies,
beneficiadas pela desvaloriza-
¢do, pudessem por algum tempo
compensar os seus efeitos reces-
sivos. Depois, elas voltariam a
perder félego com o retorno do

~processo inflaciondrio.

A inflagdo elevada recolocaria
~em marcha as engrenagens da
~indexagdo e os altos custos de

transagdo. O cdmbio tornaria a
variar em linha com a inflagdo,
reforcando o processo de inde-
xagdo.

Com o tempo, nem mesmo 0s
juros altos evitariam a fuga de
capitais e a interrupg¢do prolon-
gada do acesso do pais aos mer-
cados internacionais de capi-
tais. O protecionismo teria tudo

.para ressurgir.
“Inflagdo, recessdo e protecio-
nismo_ constituem a trilogia
mais trdgica dos anos 80. De
_volta, ela interromperia o pro-
cesso de reestruturacdo e mo-
dernizagdo em curso.

Nao fago oposicio cega a des-
valorizacdo. Primeiro, porque
ela estd ocorrendo, ainda que
lentamente. Segundo, porque,
em situagdo normal, ela é mera
consequéncia dos diferenciais
de inflagdo e produtividade en-
tre nos e nossos parceiros co-
merciais.

Sucede que ndo estamos em si-
tuagdo normal. O Plano- Real es-
td longe de constituir uma obra
concluida. Falta muito para
consolidar a estabilidade.

Na transi¢do em curso, a poli-
tica cambial é parte essencial do

esforco de estabilizagdo e de in-
dugdo a transformagdo. As re-
Jormas, que aumentardo a efi-
ciéncia produtiva da economia,
devem neutralizar no tempo a
valorizagdo cambial.

A trajetdria tem riscos, princi-
palmente se fracassarem as re-
formas ou se os acontecimentos
na Asia redundarem em inter-
rupgdo do fluxo de financia-
mento externo.

Uma desvalorizagdo forte e
brusca, antes do ajuste fiscal du-
radouro e da eliminagdo da me-
mdria inflaciondria; seria, en-
tretanto, empreitada de altissi-
mo risco, sobretudo se efetuada
em momento de crise.

Os criticos recorrem as recen-
tes desvalorizacées na Europa
para mostrar que ndo existe re-
lagdo entre mudanga cambial e
inflagdo. A comparacdo me pa-
rece inadequada.

Nenhum desses paises acaba
de sair de um processo inflacio-

ndrio nem de uma arraigada
cultura de indexagdo. As divi-
das de suas empresas e indivi-
duos estdo normalmente em

moeda local e ndo se alterariam -

com a desvalorizagdo.

A comparagdo apropriada é
com o México. Segundo estudo
de Edward Amadeo, a desvalo-
rizagdo de 1994, que se pensava
limitar a 10% ou 20%, atingiu
50%. Em 1995, a inflacdo pulou
de 7% para 35%, a produgdo
caiu 8% e o saldrio real enco-
Iheu 19%.

Como jamais tiveram indexa-
¢do a brasileira, os mexicanos
conseguiram, dois anos depois,
voltar a tendéncia declinante do
ritmo inflaciondrio.

No Brasil, tal qual ocorreu
também com a Taildndia neste
ano, a desvalorizagdo seria des-
controlada. Ndo ocorreria mais
como no passado, quando a ta-
xa cambial era determinada por
um comunicado do Banco Cen-

tral.
Hoje, a taxa se forma no mer-

“cado. O BC a coloca no nivel de-

sejado mediante intervengoes
dentro de uma determinada
banda de variagdo. Compra di-
visas quando as cotagdes atin=-
gem o piso e vende quando che-
gam ao teto da banda.

A desvalorizagdo ocorreria
quando o BC abandonasse a de-
fesa do limite superior da ban-
da. Neste momento, funcionan-
do livremente num mar de in-
certezas e desconfiangas, o mer-
cado poria as cotagées na lua.

Além dos riscos descritos, o
forte ajuste das dividas em moe-
da estrangeira poderia acarre-
tar uma torrente de inadim-
pléncias, desaguando em uma
crise bancdria. Seria um verda-
deiro vendaval, de consequén-
cias imprevisiveis,

Mailson da Nébrega, 55, ex-ministro da Fa-

zenda (governo José Sarney), escreve as sex-
tas-feiras nesta coluna.
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