Futuro do N
real é incerto

UGO BRAGA E

BRASILIA - O brasileiro passou
a semana em sobressaltos. A cada
dia, uma nova desvalorizagio do
real — 28,94% acumulados até a dl-
tima sexta-feira. No comércio, v4-
rios produtos subiram de prego. In-
vestidores perderam dinheiro em
fundos de investimento com perfil
agressivo. Afinal de contas, 0 que
aconteceu? Onde vai parar o real?

A segunda pergunta, mnguem
sabe responder ao certo. Depende
das medidas que o governo e o
Banco Central vdo tomar daqui pa-
ra frente. “H4 uma série de coisas
que podem ser feitas, desde que si-
multineamente, para manter a ecos
nomia estdvel”, diz José Jilio Sent
na, principal economista do Banco
Fleming Graphus. i

As medidas sugeridas por Sen:
na sdo, todas, uma espécie de coré-
re¢ao de rumos na politica econd:
mica. Desde que foi langado, em
1994, o real manteve-se valorizado
em relagio do d6lar. A crise finant
ceira que o mundo enfrenta desde
1997 ndo impediu que o BC mantit
vesse a moeda norte-americana CO‘r
tada entre R$ 1 e R$ 1,2114 até ¢
ltimo dia 12.

Os dltimos dois anos passarami
se num embate didrio entre econo:
mistas pré e contra o governo. Este$
diziam que, ao intervir diariamenté
no mercado tangendo a taxa de
cambio, o governo sobrevalorizara a
moeda em cerca de 25%. Os defen;
sores da politica cambial, liderados
pelo ex-presidente do BC Gustavo
Franco, defendiam-se argumentan-
do que, dessa forma, a inflagdo
mantinha-se baixa, a0 mesmo tem:
po em que outros fundamentos da
economia punham-se em ordem.

De fato, o cdmbio apreciado as-
segurou 0s pregos baixos e estaveis
até a semana passada. A explicacdo
_ € simples: com o délar barato em
relagdo ao real, os unportadores
compravam grandes quantidades de
produtos estrangeiros. E as merca-
dorias importadas entravam no pafs
a pregos t3o competitivos que os
comerciantes e industriais domésti-
cos eram obrigados a baixar seus
Pregos no mesmo patamar.

A avalanche de importados que
prendeu a inflagdo e serviu de n:
cora do real, entretanto, causou
um problema. Da mesma forma
que barateia as importagdes, a s0-
brevalorizagdo cambial encarece
as exportagdes. O pafs passou a
gastar muito mais délares do que
recebia no comércio exterior e em
todas as transagdes correntes com
0 parceiros comerciais — até nas
viagens de férias.

A diferenca entre gastos e recei-
tas externas, chamada de resultado
na conta corrente, precisa ser finan-
ciada de alguma forma, para que to-
dos os compromissos em délar se-
jam honrados e o pafs ndo saia do
mercado global. O dinheiro para
cobrir o déficit brasileiro vem dos
investidores estrangeiros, na forma
de investimentos dos mais variados.

Desde a crise asiética, no se:
gundo semestre de 1997, os finan-
ciadores externos vém olhando as
contas do Brasil com cuidado es:
pecial. Notaram que o setor piibli-
€o gasta muito mais do que arreca-
da. Percebendo isso e ndo acredi-
tando na resolugdo do problema,
eles passam a ndo mais financiar a
conta corrente com seus dblares. E
retiram o pafs do mercado.

Para se ter uma idéia do que is-
so significa, desde agosto do ano
passado o Brasil viu cerca de US$
45 bilhdes deixarem a economia. A
fuga € expressiva. Com a oferta de
divisas tdo menor, o pre¢o do délar
em relagdo ao real subiu drastica-
mente. O BC foi pressionado a
abandonar a guarda sobre o valor
da moeda, sob pena de ver secarem
completamente as reservas cam-
biais. Resultado: o real perdeu va-
lor, os produtos importados encare-
ceram, quem tinha aplicagdes em
real contra o délar perdeu dinheiro?

A falta de credibilidade por par:
te dos investidores ¢ tio grande que
ndo hi taxa de juros capaz de atrafy
Jos. Assim. a perspectiva € que nag
entre délares tio cedo na economia
do Brasil. “Quando o cimbio é ﬂe-|
xfvel, como o nosso atual, a expec:
tativa das taxas de cimbio futuras
sdo fundamentais para a taxa pre~
sente”, teoriza Senna. -



