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O desem-
penho ma-
croeconô-
mico ao lon-
go de 1984 
está sendo 
moldado por 
resultados 
contra ditó-
rios. O br antismo das 
contas externas no decor-
rer dos sete primeiros me• 
ses representa o lado vito-
rioso da estratégia macro-
econômica deste ano. A in-
flação elevada e resistente 
á queda é o lado inglório da 
política económica. E a 
suave reativação da ativi-
dade econômica estaria no 
meio-termo, embora o seu 
crescimento anualizado se-
ja muito inferior aos pa-
drões passados. 

As interpretações para o 
cenário com balança co-
mercial favorável e infla-
ção deplorável são varia- 
das. Os mais afoitos consi-
deram o modesto déficit 
em transações correntes 
como sintomático do re. 
equilíbrio geral dos fluxos 
de renda e despesa interna. 
Esta posição é simplória 
porque o déficit do setor pú-
blico em relação ao PIB de-
ve atingir 20% em 1984, fi-
nanciado por recursos pri-
vados de 18,6% e externos 
de 1,4%. Considerando que 
em 1981 o déficit do setor 
público alcançava pouco 
mais de 12% do PIB, sendo 
um terço financiado pelo 
exterior, o desequilíbrio 
atual é muito mais agudo e 
perigosamente pousado 
nas costas do setor privado 
doméstico.  

não permite reduzir a infla-
ção, nada impede retornar 
aos esquemas antigos de 
médias móveis e reajustes 
trimestrais, revogando o 
sistema perverso da corre-
ção monetária baseada na 
inflação do mês anterior. 
Para o outro cúmplice da 
inflação, ou seja, a política 
cambial, a proposta é me-
nos simples. Ilustres econo-
mistas tém apontado que o 
éxito da balança comercial 
deve-se principalmente ao 
realismo cambial. Poucos 
discordam deste argumen-
to. O erro parece localizar-
se no elo seguinte da cadeia 
do raciocínio de que o rea-
lismo da política cambial 
seria decorrente da rígida 
indexação do câmbio à ta-
xa de inflação.. 

Os pontos fracos deste 
pensamento são dois. Em 
primeiro lugar, a política 
cambial não exige indexa-
ção à inflação doméstica. 

Pelo contrário, é crucial 
que as desvalorizações 
cambiais sejam livres de 
quaisquer restrições maio-
res, se os grandes objetivos 
são satisfazer o balanço de 
pagamentos e acumular re-
servas. Em segundo lugar, 
o atrelamento do câmbio 
ao IGP tem dado certo de-
vido a condições favoráveis 
fortuitas. São elas: o cres-
cimento do Indice Geral de 
Preços (IGP) desde a últi-
ma maxidesvalorização  su-
perior ao aumento do custo 
das exportações (geral-
mente representado pelo 
Índice de Preços por Ata-
cado, oferta global); o 
enorme déficit comercial 
dos EUA de US$ 190 bilhões 
em 1984, acoplado à cres-
cente participação das nos-
sas exportações naquele 
mercado; e relações de tro-
ca ainda' ivoráveis ao Bra-
sil. O rompimento de uma 
ou mais destas premissas 

colocaria em jogo o realis-
mo do câmbio indexado. 

Ameaças neste sentido 
não devem ser afastadas. 
Desde maio passado os pre-
ços por atacado, oferta glo-
bal, dos produtos indus-
triais vêm crescendo mais 
rápido que a inflação. Em 
julho último a taxa trimes-
tral anualizada dos preços 
por atacado atingiu 276%, 
diante de 196% do IGP. 
Também é difícil imaginar 
que o governo americano 
fique passivo perante o 
crescente déficit comer-
cial, mesmo com o favore-
cimento da migração de 
capitais para os EUA. 
Qualquer reforço nas res-
trições protecionistas, tra-
tamento diferenciado e 
acordos bilaterais com a 
Europa e o Japão em detri. 
mentodo Brasil e de outras 
economias em desenvolvi-
mento empalideceriam ra-
pidamente o brilho das nos- 

sas contas externas. E fi-
nalmente o aumento da ta-
xa Libor cedo ou tarde terá 
efeitos nos preços das com-
modities. 

Neste cenário, as infor-
mações de que o Banco 
Central voltaria a emitir 
ORTN cambiais, se confir-
madas, mostrariam mais 
uma faceta insensata da 
política económica. Não 
tem sentido subordinar as 
políticas monetária e cam-
bial à administração da 
dívida pública e aos humo-
res de parâmetros prometi-
dos ao FMI, principalmen-
te se impossíveis de ser ga-
rantidos. 

Enfim, não é hora de re-
pousar nos louros do de-
sempenho das contas ex-
ternas. Durante anos culti-
vamos o mito da "dívida 
externa bem administra-
da" para voltar à dura rea-
lidade após o "setembro  

negro" de 1982. Seria ima-
turo cair agora na falácia 
da "política cambial realis-
ta". Por enquanto, as cir-
cunstâncias têm sido favo-
ráveis e acredito mesmo 
que, se mantidas, o superá-
vit comercial suplantará 
US$ 12 bilhões em 1984. 
Mas a crença cega na 
política cambial realista é 
perigosa por nos deixar 
desprotegidos diante das 
eventuais dificuldades do 
ambiente externo do final 
de 1984 e 1985. O esforço 
realizado desde a última 
maxidesvalorização  em 
1983 não pode ser perdido. 
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pretação — endossada pelo 
governo — para a inflação 
estagnada acima dos 200% 
e imune ao aperto monetá-
rio argumenta que o cresci-
mento dos preços decorre 
mais do câmbio e da inde-
xação do que de qualquer 
pressão expansiva de de-
manda. Esta posição é có-
moda e revela um escapis-
mo para a pouca firmeza 
no controle da demanda 
agregada. 

Ora, se a indexação atual 


