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rtigo do economista Per- 
sio Arida, publicado no 
Estado nesta última quin-

ta-feira, clareou muito do que fi-
cou escondido do polêmico episó-
dio da desvalorização cambial 
de março de 1995 e explica o fo-
co principal das razões de sua saí-
da da presidência do Banco Cen-
tral, dois meses depois. Arida bri-
gou muito por suas convicções, 
mas acabou perdendo a disputa 
para Gustavo Franco. Os perso-
nagens que viveram os dias e as 
noites intermináveis que antece-
deram a desvalorização de 95 
guardaram sigilo sobre os deta-
lhes das duas pro-
postas em discus-
são — a de Arida e 
a de Franco. Ago-
ra se sabe que as 
divergências não 
se limitaram ao ta-
manho da desva-
lorização: discu-
tia-se o formato 
de um novo regime cambial, ba-
seado no sistema de bandas. 

Arida queria uma única e larga 
banda, dentro da qual o câmbio 
oscilaria com maior volatilidade 
num primeiro momento, até en-
contrar o ponto de equilíbrio. O 
objetivo seria preparar o mercado 
para o passo seguinte da livre flu-
tuação cambial. Obviamente, es-
se sistema implicava uma imedia-
ta depreciação do câmbio, limita-
da ao teto da banda larga. Ven-
ceu a proposta de Franco, de con-
vivência de duas bandas — a larga 
e a estreita. Para o mercado, po-
rém, a oscilação do real seria mí-
nima, limitada a estreiteza da  

bandinha. Trata-se de um siste-
ma de câmbio administrado e co-
mandado pelo Banco Central 
com o propósito de garantir esta-
bilidade da taxa. Por trás das 
duas opções estava a escolha da 
prioridade da economia: a estabi-
lidade a qualquer preço ou cresci-
mento econômico com menor vul-
nerabilidade e inflação maior. 

A equipe econômica dividiu- 
se e o presidente Fernando Hen- 
rique Cardoso teve de atuar co- 
mo árbitro. Gustavo Franco rece- 
beu dois apoios fundamentais: 
Pedro Malan e Edmar Bacha. O 
então ministro do Planejamento, 
José Serra, e Francisco Lopes fi- 
caram do lado de Persio Arida. 

Como é sabido, o 
presidente esco- 
lheu a alternativa 
Franco e, dois me- 
ses depois, Arida 
pediu demissão. 
Teve início, en- 
tão, o mais acirra- 
do conflito de 
idéias vivido nos 

bastidores do governo ao longo 
do primeiro mandato de FHC. 
José Serra não desistiu e tinha a 
seu lado o influente ministro Sér-
gio Motta, que, ao contrário de 
Serra, criticava abertamente 
Gustavo Franco e sua insistente 
política cambial. Até um dia ser 
repreendido publicamente pelo 
amigo presidente. Reforçado pe-
la chegada de Luís Carlos Men-
donça de Barros ao governo, o 
grupo passou a atuar de forma 
discreta para a opinião pública, 
mas intensa junto a FHC. 

Na verdade, ao longo desses 
quase quatro anos houve muita ir-
racionalidade nesse debate. In- 

dustriais e exportadores empobre-
ciam seus argumentos elegendo o 
câmbio valorizado como o gran-
de mal do País. As velhas e gastas 
propostas de isenção fiscal e sub-
sídio de crédito para suas empre-
sas eram a prova viva de que eles 
preferiam ignorar o déficit fiscal 
— no caso brasileiro, até mais gra-
ve que o desequilíbrio externo. 
No governo, o grupo opositor de 
Gustavo Franco só conseguia ver-
balizar a alternativa da desvalori-
zação e negava esforço na dire-
ção do ajuste fiscal. As exporta-
ções foram perdendo fôlego, o de-
sequilíbrio externo agravou-se e o 
fiscal ampliou-se perigosamente. 
O cuidadoso, quase envergonha-
do, gradualismo da política cam-
bial, com desvalorizações ligeira-
mente acima da inflação, produ-
ziu resultados muito tímidos em 
1997 e nenhum em 1998. A econo-
mia passou a viver sobre a corda 
bamba, enfraquecida e vulnerá-
vel à menor situação de risco. 

A estabilidade de preços tor-
nou-se uma obsessão para Gusta-
vo Franco e Pedro Malan. Mes-
mo com a inflação em declínio e 
negativa em 1998, eles não admi-
tiam mudar a política cambial. 
No Chile, por exemplo, país me-
nos vulnerável à crises externas 
que o Brasil, a queda da inflação 
foi gradual. Em 1990 os preços 
subiram 18,7% e o índice foi cain-
do até chegar a 8,9% em 94, 6% 
em 97 e 4,7% no ano passado. 
Sem dúvida, o progresso sobre a 
inflação foi mais lento. Em com-
pensação, o Chile não chegou a 
viver recessão nem desemprego 
elevado em período recente. 

Persio Arida costuma dizer que 
definir política cambial envolve  

um julgamento da trajetória futu- c__ 
ra, principalmente da situação fis-
cal. Se esse é um princípio inques-
tionável em ciência econômica, 5 
Malan e Gustavo Franco o despre- Net  
zaram. Desde o início do governo ND 
FHC o déficit fiscal só piorou a ca- 
da ano. Inesperada surpresa? É 
claro que não. Já no primeiro ano 
de mandato eles sabiam que o fim 
da inflação trazia novas despesas 
públicas antes inexistentes — so-
corros financeiros aos Estados e 
bancos privados e estatais, reco-
nhecimento de históricas e impa-
gáveis dívidas do passado (os es-
queletos). Além, obviamente, da 
estratégia da ordem de votação 
das reformas no Congresso, que 
deixou para o fmal a administrati-
va e a da Previdência, duas fontes 
de despesa de alto poder explosi-
vo, até hoje não corrigidas. 

Eram previsíveis, portanto, dé-
ficits fiscais crescentes ao longo 
dos quatro anos de mandato. E o 
que fazer diante dessa trajetó-
ria? Se há duas fragilidades com 
elevado grau de risco — a cam-
bial e a fiscal —, é prudente redu-
zir as duas e, se não for possível, 
ao menos uma. No caso brasilei-
ro, a cambial seria mais viável a 
curto prazo. Mas a correção no 
câmbio não veio em 95, nem em 
96, o tempo passava e, quanto 
mais próximas as eleições, mais 
distante ela ficava. Em julho de 
97 a crise na Tailândia atingiu 
pouco o Brasil, em outubro alas-
trou-se por outros países da Ásia 
e ficamos mais expostos. Em 
agosto de 98 sucumbiu a Rússia. 
E nós? Vamos sair desta? 

■ Suely Caldas é jornalista 
E-mail: sucaldas@agestado.com.br  
— - — - 	— - 

A estabilidade de 
preços tornou-se 
uma obsessão 
para Gustavo 

Franco e 
Pedro Malan 	 


