s8AO PAULO~ “O Banco Central
abértou a crise, ao liberar o cAmbio.
Fm“;como espremer um furdinculo”,
ou 0 economista Affonso Celso
Pastore Os mercados, no Brasil e no
exterior, reagiram com a mesma sef-
sabfio de alfvio ao perceber que o
Baito Central resolvera parar de
brrgar para preservar o real — o que
estiva consumindo as reservas cam-
biai§ - e passara, sim, a defender as
Teservas, deixando que o mercado
pagasse caro para trocar seus reais
pogﬁlolares se quisesse deixar o pafs.
tNio ¢€ dificil entender por que o
fimeda 3 Ancora cambial, que por qua-
trg anos e meio sustentou o Plano
R¢zﬂ ndo provocou o clima de caos
questanto se temia. “O regime cam-
bidl brasileiro havia s¢ tornado in-
sustentdvel”, diz Pastore. Para ter
credibilidade, a taxa de equilibrio
do¥ambio tem que estar no interva-
lo=entre o piso e o teto da banda
cambial. Se a taxa de equilfbrio ndo
estiyer nesse intervalo, o governo
tcm que aumentar muito os Juros
pafa atrair délares e manter assim
arﬁﬁmahnente a taxa de cimbio
dentro dos limites da banda. Era is-
503 que estava acontecendo.
*Botha - Quando o governo, on-
eny decidiu ndo intervir no mercado
e cijsixar o cambio flutuar até encon-
ar’seu ponto de equilibrio, a bolha
de»pressao contra a moeda brasileira
esvaziou-se. Em dois dias, o real acu-
miifou desvalonzagao de 21,01%.
Essa corre¢do ndo serd indolor paraa
ecéhomia brasileira. No primeiro
méthento, diz Pastore, deve aprofun-
darrse a recessdo, porque quem tem

dlvxdas em délar e ativos em reais,

saitd perdendo. Vérios analistas que
antés estimavam queda de 1% a 2%
doqPIB para 1999 agora estimarm algo
enfit 4% e 5% de redugio.
g*}Mas, embora ainda seja cedo
pata fazer prognésticos, eu consigo
agdta ver com clareza uma saida pa-
raty crise”, diz o economista. Ao
COPRigir 0 camblo 0 governo esti
crigndo as condigdes para o equili-
briv da conta-de transagdes corren-
tes (pela queda do déficit, nessa
conta, do balanco de pagamentos)
IssB pemntxra uma queda mais rdpi-
acgos juros € um retorno também
maxs rdpido das taxas posmvas de
crégimento da economia, diz ele.
“Pastore estd convencido de que a
mﬁaa;ao provocada pela corregéo do
canibio serd muito menor que a taxa
de desvalorizagdo da moeda, até

esvalorizagﬁo causa alivio ao mercado

porque a economia hoje estd desin-

dexada e a recessdo inibe movimen-
tos de alta dos precos. “Vai ser 6ti-

. o para acabar com essa afirmacio
- histérica de que a desvalorizagdo do

cambio traria de volta a inflagdo e
de que a memoria inflaciondria so-
brevive”, diz ele.

Essa certeza ndo € compartilhada
por outros economistas. “Entendo o
raciocinio do Pastore, mas se o go-

.verno agora ndo fizer um esforgo

adicional para cortar o déficit publi-
co, podemos, sim, voltar a ter infla-
¢do, aumento de desconfianca em
relagdo ao pafs e a continuagio do
movimento de saida de d6lares”,
afirma o economista Jodo Mascolo.

Déficit — O risco do retorno aos
tempos da inflacio ndo estaria na
meméria inflaciondria. O problema,
diz Mascolo, é que como cerca de
RS$ 95 milhdes da divida piblica es-
tdo indexados a variagdo do délar, a
desvalorizacdo do cimbio deve au-
mentar o déficit nominal do setor pi-
blico em pelo menos 2,5% do PIB.
Esse déficit, que em 12 meses j4 estd
em inacreditéveis 8,3% do PIB, iriaa
11% do PIB. Para cobrir esse déficit,
o governo teria duas saidas: emitir
mais tftulos da divida piblica ou ro-
dar a maquininha e produzir mais
reais. Se o estoque da divida ndo fos-
se t3o alto, poderia usar a emissao de
titulos. Como a divida estd grande
demais sobra o recurso inflaciondrio
de imprimir moeda ou, entdo, um
corte adicional no déficit publico.

Em 1994, o Brasil tinha inflagdo
de 50% ao més e déficit em transa-
¢Oes correntes quase inexistente de
US$ 600 milhdes. A proposta da equi-
pe econdmica para acabar com a in-
flagdo era valorizar o cAmbio enquan-
to se cortava o déficit piblico para
evitar o crescimento exagerado do dé-
ficit em transagdes correntes. Agora,
se, novamente, o déficit publico ndo
for cortado, ao desvalorizar o cdmbio
o governo pode simplesmente estar
trocando o déficit das contas externas
superior a US$ 35 bilhdes pelo retor-
no da inflago, diz Mascolo.

Os problemas, de qualquer for-
ma ainda estdo longe de terem sido
resolvidos e ninguém descarta no-
vos momentos de tensdo nos proxi-
mos dias. Para Luis Eduardo Assis,
CEO da HSBC Asset Management,
0 BC, agora, deve definir, uma nova
banda para a flutuagdo do cambio,
mas poderd simplesmente voltar a
intervir no mercado sem divulgar a
nova banda, como fazem muitos
bancos centrais.



