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P assado quase um semestre desde a
introdugdo do real em nossa eco-
nomia, algumas definigdes vao se deli-
neando acerca da politica cambial que
devera ser implementada pelo proximo
governo. Parece ndo haver mais duvidas
de que o espirito que tem norteado as
medidas até aqui adotadas pela equipe
econdmica, no segmento cambial, sera
rigorosamente mantido. Pelo menos en-
quanto mantido for o processo de esta-
biliza¢do em curso.

A avaliagdo € a de que, se por um
lado a valorizagdo acumulada no
cimbio no periodo pos-real vem afe-
tando negativamente a competitivida-
de das exportagdes brasileiras no mer-
cado internacional, por outro ela
tem-se configurado num importante
instrumento de inibi¢do da retomada
do processo inflacionario. Dentre ou-
tros, obviamente, como o congela-
mento das tarifas publicas, a politica
monetaria restritiva e a contengao do
gasto por parte do governo.

Neste sentido, permitir uma corre-
¢do integral do cimbio, no medio pra-
2o, significaria abrir mao do processo
de estabilizagdo dos precos, 0 que ndo
nos parece desejavel, e muito menos
um objetivo do préximo governo. A
reclamagdo do setor exportador ¢ legi-
tima e inegavelmente justa. A perda de
espago no mercado internacional nao
é, nem de longe, um problema menor
ou irrelevante. No entanto, a questao
que se coloca, hoje, € a falta de alter-
nativa diante da necessidade de se

flagdo em nosso pais. =~ -

Com base nisto, a expectativa € de
que, em 1995, o Banco Central mante-
nha o monitoramento do cimbio, tal
como veio efetuando no 2° semestre
deste ano. Evitando quedas acentua-
das da cotagdo, abaixo de R$ 0,82,
bem como fortes elevagdes, utilizan-
do-se como teto a paridade US$1/
R$1. Tal intervalo, se correto, deve
indicar uma cotagao meédia, no ano,
em torno de R$ 0,90.

O ingresso liquido de di-
visas no pais, acentuando a
tendéncia ja observada nes-
te final de ano, devera mi- -
grar das transagdes comer- .
ciais para a conta de capital.
A perspectiva ¢ de uma re-
dugdo das exportagoes, da .
continuidade do processo
de crescimento das importa-
¢0es, com saldos decrescen-
tes na balanga comercial e,
quica, negativos. Vale lem-
brar a recente redugdo das
aliquotas de importagdo com dois obje-
tivos basicos. Aumentar a oferta de
bens internamente, impedindo que o
aquecimento da demanda fosse traduzi-
do em alta de pregos, € gerar um au-
mento da procura pelo dolar.

A conta de capital deverd ser respon-
savel por um ingresso liquido propicia-
do, inclusive, por um incremento dos
investimentos diretos no pais. O mon-
tante elevado das reservas internacio-
nais, em torno de USS 43 bilhdes, € o
alto custo que.Impde o seu carregamen-
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romper com toda uma historia de in-

to, parecem corroborar com a avaliagao
de uma tendéncia inversa entre os sal-

_ dos da balanga comercial ¢ 0 da conta
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" A continuidade do programa: nacios

nal de desestizacio, de forma criteriosa;
e transparente, devera abrir espago para

de capital. Principalmente, se conside- ¢ 5¢ buscar parcerias estratégicas com o
rarmos a necessidade de poupanga ex- 23 capital internacional, possibilitando um
terna para imprimir um ritmo de cresci- z= maior desenvolvimento competitivo:
mento economico mais elevado a > dessas empresas. Nao se pode desconsi-

economia brasileira: .

A valorizagdo acumulada do cambio ¢

em torno de 15% e a inflagdo registrada
no periodo pos-real, de 19,46%, medida

Adicionalmente, a redugio

tecipacdes de Contratos de '
Cambio e, portanto, da pos--
sibilidade de financiamento
do setor, deve conduzir ao
arrefecimento das vendas in-

des, em ultima instancia, po-
derao implicar numa
alteragdo da composi¢do
acionaria dessas empresas,.
com a possibitidade, inclusive
de elevagdo da participagao .
do capital estrangeiro neste segmento.
Uma outra forma de inser¢do do
capital estrangeiro na economia brasi-
leira, a titulo de investimentos diretos,
certamente estara relacionada com a re-

forma patrimonial do Estado. Uma

maior participagdo dos estados da Fe-

deragio no processo de privatizagdo se- - -

ra inevitavel. Com o objetivo de metho-
rar o desempenho or¢amentario, os
estados deverdo se desmobilizar patri-
monialmente, tornando-se ativos nesta
nova etapa de privatizagio. :
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pelo IPC-r, deverdo impor pesadas difi- LJ © Carac eIz
~%3as grandes empresas estrangeiras. < - ..
culdades ao setor exportador. <5 Embora nio sja descjavel que a vas,
fos prazos das ACCs — An- £Nlorizagio do real frente ao dolar se

r~3mantenha_por muito tempo, hoje ¢la:

ternacionais. Tais dificulda-

derar os beneficios que o pais poderia,
obter com tais parcerias, seja no ambjta"
pablico ou privado, a partir da capaci
" tagdo tecnologica € dos vinculos com o'
mercado internacional que caracterizam’

tem cumprido alguns papéis importai:
‘tes. Dentre os quais, o de permitir uma-
certa regulagdo do mercado interne:
Uma valorizagdo cambial como sithples.
instrumento de imagem de moeda-forte
¢ nociva e, no minimo vi. No entdnto,
esta valorizagio pode ser constiiutiya, €
nisto apostamos. Tal seria o caso na
medida em que se torne um canal-para a’

- estabilizagdo dos:preos. Para isso, de-

verd permitir a. economia brasileira o,
tempo da transi¢io necessaria para que,’
a.partir de.reformas estruturais, as.in-
dustrias sigam ganhando produtivida-.
de, elevando a oferta de bens interna-
mente. com redugdo dos custos de
produgdo-e, conseqiientemente, :dos;
pregos. Assim, espera-se que a valorizas,
3o artificial do.cAmbio va desaparecen-,

">do 4 medida que efetivamente’ ganha'
" consisténcia o valor relativo da ‘moeda’

local. Este € o grande desafio. - = 20 - 2
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