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P assado quase um semestre desde a 
introdução do real em nossa eco- 

nomia, algumas definições vão se deli-
neando acerca da política cambial que 
deverá ser implementada pelo próximo 
governo. Parece não haver mais dúvidas 
de que o espírito que tem norteado as 
medidas até aqui adotadas pela equipe 
econômica, no segmento cambial, será 
rigorosamente mantido. Pelo menos en-
quanto mantido for o processo de esta-
bilização em curso. 

A avaliação é a de que, se por um 
lado a valorização acumulada no 
câmbio no período pós-real vem afe-
tando negativamente a competitivida-
de das exportações brasileiras no mer-
cado internacional, por outro ela 
tem-se configurado num importante 
instrumento de inibição da retomada 
do processo inflacionário. Dentre ou-
tros, obviamente, como o congela-
mento das tarifas públicas, a política 
monetária restritiva e a contenção do 
gasto por parte do governo. 

Neste sentido, permitir uma corre-
ção integral do câmbio, no médio pra-
zo, significaria abrir mão do processo 
de estabilização dos preços, o que não 
nos parece desejável, e muito menos 
um objetivo do próximo governo. A 
reclamação do setor exportador é legí-
tima e inegavelmente justa. A perda de 
espaço no mercado internacional não 
é, nem de longe, um problema menor 
ou irrelevante. No entanto, a questão 
que se coloca, hoje, é a falta de alter-
nativa diante da necessidade de se  

romper com toda unia história de in-. 
Ilação em nosso país. 

Com base nisto, a exPectativa é de 
que, em 1995, o Banc6C,entral mante-
nha o monitoramento do câmbio, tal 
como veio efetuando no 2° semestre 
deste ano. Evitando quedas acentua-
das da cotação, abaixo de R$ 0,82, 
bem como fortes elevações; utilizan-
do-se como teto a paridade US$1/ 
R$1. Tal intervalo, se correto, deve 
indicar uma cotação média, no ano, 
em torno de R$ 0,90.. 

O ingresso líquido de di-
visas no país, acentuando a 
tendência já observada nes-
te final de ano, deverá mi-
grar das transações comer-
ciais para a conta de capital. 
A perspectiva é de uma re-
dução das exportações, da 
continuidade do processo 
de crescimento das importa-
ções, com saldos decrescen-
tes na balança comercial e, 
quiçá, negativos. Vale lem-
brar a recente redução das 
alíquotas de importação com dois obje-
tivos básicos. Aumentar a oferta de 
bens internamente, impedindo que o 
aquecimento da demanda fosse traduzi-
do em alta de preços, é gerar um au-. 
mento da procura pelo dólar. 

A conta de capital deverá ser respon-
sável por um ingresso líquido propicia-
do, inclusive, por um incremento dos 
investimentos diretos no país. O mon-
tante elevado das reservas internacio-
nais, em torno de US$ 43 bilhões, e o 
alto custo que.impõe o seu carregamen- 
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estados . deverão se desmobilizar patri-
monialmente, tornando-se ativos nesta 
nova etapa de privatização. 
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