A HISTORIA econémica brasi-
leira esteve marcada por varios
periodos de crise no balan¢o de
pagamentos. O constrangimento
cambial gerado por esses dese-
quilibrios nas contas externas
do pais acabou resultando em
politicas excessivamente defen-
sivas. A ponto de, em alguns
casos, contribuirem para que as
crises fossem mais longas e
mais graves.

O CONTROLE excessivo sobre
o cambio ja nao faz sentido no
quadro de abertura econdmica e
de busca de um lugar melhor no
mercado mundial. O nivel do
comércio exterior chegara este
ano a casa de US$ 65 bilhoes,
com exportacoes da ordem de
US$ 40 bilhoes e importacées de
US$ 25 bilhoes. O fluxo de capi-
tais externos foi reconstituido,
tanto alravés da venda de fitu-
los de grandes empresas brasi-
leiras nos principais centros fi-
nanceiros internacionais, como
pela participagdo de investidores
de fora nos mercados do Bra-
sil.

OS saldos na balanca comer-
cial, conjugados a entrada liqui-
da de capitais, elevaram as re-
servas cambiais brasileiras para
quase US$ 30 bilhdes em 1993.
Sem uma alteragdo na politica
cambial, que desobrigue o Ban-

co Central de ficar comprando
no mercado todo o superdvit
cambial obtido pelo pais, o au-
mento das reservas acabara
provocando exagerada expan-
s@o monetdria interna, que ali-
mentaréd a espiral inflacionaria.

A ALTERNATIVA seria restrin-
gir a entrada liquida de capitais,
0 que parece um contra-senso
para um pais que necessita de
poupan¢as e novos investimen-
tos. Nesse contexto, o mais ra-
zoavel & caminhar na diregao
da flexibiliza¢do do cambio,
com pelo menos parte das reser-
vas deixando de ser convertidas
diretamente pelo Banco Central
em moeda nacional.

PARA que a flexibilizagdo se
torne realidade, os mercados de
cambio no Brasil terdo de ser
mais ativos — e menos tutela-
dos. E um dos fatores de inibi-
¢tio dos mercados é precisamen-
te a existéncia de varios pregos
para o cambio; eles dificultam a
arbitragem na negociacdo das
moedas (uma hora, compra-se
pelo comercial e vende-se pelo
flutuante; em seguida, faz-se o
inverso).

AO colaborar para a unifica-
¢do dos pregos no cambio, o
Banco Central estd dando passo
decisivo para a flexibilizag¢do.

Atvando sem excesso de caute-
la, mas de forma responsavel,
as auforidades monetarias con-
seguirdo aos poucos que Os
mercados de cambio ganhem
avtonomia.

DE resto, ndo faz sentido que
o cambio continve a ser encara-
do como o calcanhar de Aquiles
da economia brasileira. Os fato-
res de constrangimento foram
quase todos eliminados: a divi-
da externa com os bancos tera
sido reduzida em um ter¢o até
abril de 1994 e reescalonada
para amortizacdo em 30 anos;
sobre as importagdes, incide ho-
je uma tarifa media de apenas
14%, com a grande maioria dos
produtos livres de barreiras al-
fandegarias; turistas brasileiros
i6 ndo sdo submetidos a limites
irreais de compra de moedas es-
trangeiras.

O MERCADO paralelo esté res-
trito @ negécios marginais e sev
efeito economico passara a ser
irrelevante @ medida que a in-
flagdo declinar e o dolar dei-
xar de ser reserva de valor para
alguns poupadores.

COM a unificagdo dos pregos e
a posterior flexibilizagdo do
cambio, o Brasil estara mais
proximo das grandes economias
mundiais.

P




