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Estd havendo uma grossa
mistificagdo do problema
cambial. A questdo vem sendo
reduzida, em Brasilia, a um
confronto entre o lobby em-
presarial e os guardides da es-
tabilidade monetaria. De um
lado, esta a equipe econdmica,
disposta a garantir o sucesso
do Real, a reformar o Pais e a
forgar o empresariado a bus-
car produtividade. De outro,
estdo os defensores do privilé-
gio. Pode ser um quadro sedu-
tor para os amantes de idéias
muito simples, mas ¢ falso, co-
. mo ¢ de regra nesses. casos.

Em termos também simples,
porém mais adequados, o as-
sunto pode ser assim resumi-
do: 1) como o governo ndo fez
nenhum ajuste sério, até ago-
ra, o custo da estabilizagdo ¢
debitado na conta do comér-
cio exterior, com riscos desne-
cessarios para a industria e, €
bom lembrar, para o emprego;
:2) a idéia de fabricar um déficit
de até USS 15 bilhdes, em con-
ta-corrente, para compensar o
ingresso de capital estrangeiro,
- implica trocar o certo pelo in-
certo e podera deixar o Pais
pendurado na brocha. Sera
perfeitamente razoavel um go-
verno social-democrata nao fi-
car atrelado a CNI e a Fiesp,
embora eleito com apoio de
ambas. Sera engragadissimo,
porém, se esse mesmo governo
entregar a sorte do Brasil ao
especulador financeiro do Ex-
terior.

Que nio tenha havido ne-
nhum ajuste importante € re-
conhecido pelos economistas
da Fazenda, ocasionalmente, €
afirmado de forma bem mais

clara pelo pessoal do Instituto -

de Pesquisa Economica Apli-
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A BAIXA DA INFLACAO, ATE
AGORA, DEPENDEU APENAS
“MARGINAMENTE" DAS
POLTICAS FISCAL E MONETARIA.

cada (Ipea). A baixa da infla-
¢do, ate agora, dependeu ape-
nas “marginalmente” (a ex-

pressio ¢ da turma do Ipea)

das politicas fiscal e moneta-
ria. O real esta preso a outras
duas ancoras, a desindexagao
parcial de pregos e salarios e a
valorizacio cambial. O virtual
equilibrio do orgamento fede-
ral, neste ano, € mais fragil que
uma trégua nos Balcds. Para
1995 ¢é estimado um robusto
déficit potencial, proximo de
uns R$ 10 bilhoes, segundo
calculos correntes.

Sem esse ajuste, ou, melhor,
sem um bom superavit nas
contas publicas, ndo havera
espago bastante para o Banco

.Central intervir no mercado e

- sustentar o dolar. O superavit

fiscal, essa é a idéia, compen-
saria a expansiao monetaria re-
sultante das intervengdes do
BC. O raciocinio ¢ .ok. Além
disso, ndo se pode, com realis-
mo, esperar grande melhora

- da situagdo fiscal em:1995. No
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maximo, havera reformas com
reflexo apenas a partir de
1996. Mas a escolha nao pode
ficar limitada a apenas duas
possibilidades: deixar o délar
despencar, pressionado pelo
ingresso de capital estrangeiro,

‘ou tentar sustenta-lo e jogar

fora a estabilidade monetaria.
Mesmo agora, € possivel com-
bater a supervalorizagdo do
real sem renunciar a politica
monetaria (para falar a verda-
de, um tanto frouxa até ago-
ra).- Basta restringir a entrada
de capitais de curto prazo, co-
mo tém sugerido os ex-minis-
tros Mario Henrique Simon-
sen € Antonio Delfim Netto e
também o pessoal do Ipea (o

presidente eleito deveria dar .

uma espiada na ultima Carta
de Conjuntura do Instituto. Se-
ra facil obté-la, se as suas leitu-
ras ndo estiverem a cargo dos
controladores de sua agenda).

A maior parte desses capi-
tais de curto prazo ndo tem a
minima utilidade. E meramen-

cu ador

te especulativa. A maioria dos
dolares destinados as bolsas
ndo passa do mercado secun-
dario. Aumenta a liquidez, ¢
verdade, mas nem chega perto
da produgdo. Néo se trata de
ressuscitar antigos preconcei-
tos contra o jogo financeiro,
mas fixar prioridade. Os chile-
nos, como lembraram Simon-
sen € os técnicos do Ipea, fize-
ram sua escolha, quando isso
foi necessario, e instituiram o
dormitorio para os recursos fi-
nanceiros externos. Isso ja foi
usado no Brasil, nos anos 70.

O maior determinante do
investimento e do carater dos
fluxos de capital externo, esta
escrito naquela Carta de Con-
juntura, é a perspectiva de uma
estabilizagdo consolidada, in-
dispensavel -ao crescimento
sustentavel. Assim, “a even-
tual adogdo temporaria de res-
trigdes ao ingresso de capitais
seria encarada muito mais co-
mo uma medida de curto pra-
zo consistente com a politica
de estabilizagdo, e ndo afetaria
a credibilidade externa do
Pais”. Isso € apenas bom senso
e ndo se opde a necessaria
abertura da economia. H4 um
abismo entre proteger a inefi-

.ciéncia e arrombar todas as

defesas da industria e do em-
prego, em nome de uma libera-
lizagdo que nenhum america-
no, europeu ou japonés fora
do manicOmio aceitaria sem
discutir.
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