xperimentamos na politica
. antiinflaciondria, por vérias
vezes, moeda local valoriza-

da e resultou em problemas. Sob no-
vos argumentos e ilusdes, a ela vol-

tamos a recorrer €, como ndo pode-

ria deixar de ser, novamente o Pais
estd diante de situacdo complicada.
A experiéncia n3o nos ensina.
Moeda sensivelmente valorizada
por longo periodo tem duas conse-
giiéncias perversas. Primeira, gera dé-
_ ficit comercial externo elevado que
precisa ser financiado em moeda es-
trangeira. Alimenta crescente divida
- externa. D4-se solugfo financeira para

o problema come¢ial. Quando o cré-

dito se esgota, alcanga $eu limite,
tem-se dois problemas, o comercial e
o financeiro, com uma dnica soluco
para os dois: a comercial, isto é, ex-

portar mais que importar, e bastante -

mais, pois se tem conta e juros a pa-
gar. Tomam-se necessarios superévits
comerciais substanciais.

Aantes da solugdo comercial, costu-
ma-se recorrer a juros mais altos para
atrair capitais adicionais. Juros mais
altos agravam o endividamento.

Déficit comercial financiado € sa-
que sobre o futuro, por isso implica
sacrificio futuro, embora haja quem
tente provar o contrario. N&o impli-
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caria se nas importagdes preponde-
rassem bens de capital, mas isso
nunca ocorre.

A segunda conseqiiéncia provoca
desativagfio interna ou, pelo menos,
limita a atividade a crescimento me-
diocre. Desativacio ou crescimento
mediocre promove déficit nas contas
publicas porque, de um lado, faz re-
duzir, ou pelo menos estagnar, as ar-
recadagdes; de outro, eleva despesas e
desembolsos: seguro- desemprego,
programas sociais de alimentag&o,
despesas com satide, saques do
FGTS, socorro financeiro a governos
estaduais, maior procura de ensino
publico, etc.

. Diante da escassez de recursos, os
govemnos forcam a arrecadar mais. O
saque a mais inibe mais as atividades.
Devido a essa inibi¢io, as arrecada-
¢Oes ndo respondem. Nao responden-
do, os governos recorrem 2o endivi-
damento interno e a altos juros. No la-
do interno, os altos juros inibem mais
ainda as atividades. Por vezes, gover-
nos recorrem diretamente a programas
recessivos para conter importagdes e
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gerar excedentes exportdveis, compli-
cando de forma deliberada o quadro
das atividades, conseqiientemente, das
arrecadagdes. Diante de dificuldades
para exportar, ante a desvantagem
cambial e de excedentes, as empresas
acabam optando por desativar.

Em toda recessdo ha’corrida para
liquidez. E a defesa l6gica. Com ju-
ros elevados, a corrida se acelera.
Juntam-se a fome e a’'comida farta.
Como conseqiiéncia, a liquidez se
eleva enquanto a oferta de bens se
contrai. A grana oferecida cresce en-
quanto a comida falta. Criam-se
pressdes inflaciondrias.

Ou seja, moeda local sensivelmen-
te valorizada por muito tempo é-um
beco sem saida. A saida tinica € o ca-
minho inverso. E o retomo, com uma
conta acumulada a ser paga, alis,
duas, uma interna, outra externa.

O retorno € penoso, porém positi-
vo. E expansionista. H4 que se traba-
lhar muito, poupar muito e pagar a
conta. Como na vida pessoal quando
se saca sobre o futuro.

O inicio do retorno costuma ter lan-

ces dramdticos, para alguns, trauméti-
cos. No limite do endividamento ex-
terno, o prego das divisas deixa tem-
porariamente de ser definido pelo seu
ponto natural de equilibrio — que nin-
guém sabe onde fica, por ser mével
com a evolugdo da conjuntura —, mas
pelo quadro de escassez de délares
que se implanta. A inseguranca entre

0s agentes estimula compras extras-

por especulacdo e por outras atitudes,
criando demandas transit6rias adicio-
nais e contracdo de ofertas normais,
elevando ainda mais as cotagGes.

Nao ha mal que assim seja. A ex-
cessiva desvalorizacio da moeda lo-
cal forma gigantesco movimento de
corregOes. As importagdes tornam-se
de imediato desestimuladas, da mes-
ma forma o turismo externo, e as ex-
portacOes paulatinamente se dinami-
zam €, em pouco tempo, os dados da
balanca comercial externa trazem de
volta a calmaria.

Se a moeda local sobrevalorizada a
longo prazo € contracionista, a desva-
lorizada € expansionista. Se a primei-
ra € antiinflaciondria a curto prazo,

\ )

torna-se inflacionaria a longo. A se-
gunda, ao contrario.

Moeda desvalorizada combinada
com liquidez alta e oferta de bens res-
trita pressiona precos. Pena que te-

nham sido viabilizadas juntas. Porém,’

concorrem para viabilizar em pouco
tempo o equilibrio fiscal. Expansio e
inflagdo juntas aumentam as arreca-
dagbes, enquanto as despesas piiblicas
podem ser mantidas fixas ou reduzi-
das ou ainda elevadas bem menos que
as receitas. As altas taxas de juros s6
sdo altas porque as autoridades as
querem altas, pois, pela alta liquidez
reinante, seriam naturalmente baixas.
Basta deixa-las baixar.

Assegurado equilibrio fiscal conti-
nuado, a acelerac@o das atividades
acabard por liquidar as pressoes infla-
ciondrias transitérias resultantes da
desativagio.

Do cambio valorizado veio a con-
fusdo, vieram os problemas; do cim-
bio desvalorizado vird a solugdo. Com
cambio valorizado, ndo seriam as no-
vas decisdes do Congresso sobre re-
ceitas e despesas piblicas que fariam
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0 equilibrio fiscal. (Vale lémbrar que a
CPMF de 0,38% pode estimular mui-
tos recebimentos e pagamentos em
moeda manual. Se acontecer, provo-
card a desmonetizagio dos bancos, in-
viabilizando créditos para a circula-
¢d0 das mercadorias. Ou-seja, pode
tornar-se fortemente recessiva.)

Portanto, estamos iniciando nova
fase, desta vez virtuosa, expansionista,
geradora de empregos, concorrendo
para o real ajuste fiscal, para superar
definitivamente o circulo vicioso de
infla¢@o-recessio-inflagdo que hi
anos nos faz um pafs pobre. Uma po-
litica expansionista neste cendrio po-
ders’ nos fevar ‘@ superaqueciménto,
que nos “premiard” com a continuida-
de das instabilidades.

Precisa ser entendido que os dese-
quilibrios de economia tém compor-
tamento pendular: desequilibrios
acentuados e duradouros de um lado
acabam alimentando desequilibrios
proporcionais de outro. O resuitado
final dos desequilibrios é sempre a
perda de tempo, de padréo de vida po-
tencial ndo gozado e de empobreci-
mento desnecessario. Por isso, preci-
samos parar de os provocar através de
politicas écondmicas equivocadas. &
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