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“Poupanga interna forte € a unica forma
de conter déficit em conta corrente”

por Ivanir José Bortot
de Brasilia

O economista André Lara
Resende, um dos pais do
real, alertou ontem, em um
semindrio do Banco Central
(BC), sobre o risco de uma
crise cambial caso nao seja

possivel formar uma pou-.
panga interna publica e pri--

vada destinada a evitar um
déficit grande na conta cor-
rente, ja que o dinheiro ex-
terno nio veio para finan-

ciar este déficit. As atuais

taxas de juro séo o Unico ins-
trumento que o BC tem para
fazer politica monetaria
destinada a segurar a de-
manda interna por bens e

-estimular o ingresso do ca-

pital estrangeiro. ..

Resende, no entanto en-
tende que taxas de juro ele-
vadas e politica monetaria

" restritiva s6 podem ser tran-

sitérias. Do contrario, isso
levaria também a uma crise
cambial. E ele mesmo inda-
gou: ‘‘Poderia ter um pouco
de inflagdo ou correc¢éo ho
cambio?”’. Segundo Resen-
de o risco de uma valoriza-

" cdo do real diante do délar é
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Andre lnrq Resende

transformar a taxa de cam-
bio nominal em precos para
toda a economia. Com isso
haveria risco de volta da in- -
flagcéo e reindexacdo de pre- -
¢os e saldrios.

“Q Brasil, que teve memo-
ria inflaciondria, tende a
transformar a desvaloriza-
¢do nominal do délar em
pregos internos”, disse Re-
sende. Ao mesmo tempo ele
ressalta que a administra-
¢do de transicdo de um pro-
cesso de inflacéo alta, como
se vivia, para um novo pata-
mar de inflagdo baixa de-
pende mais da “arte de con-
duzir o processo” do que de
regras econdmicas. E, neste
contexto, enfatizou: “Se o
caso de uma desvalorizagdo
(real) é necessario, ele se
torna inevitavel”.
~ Os ajustes do Plano Real,
que vém sendo conduzidos
pela equipe econdmica, fo-
ram considerados necessa-
rios pela economista Dioni-
sio Dias Carneiro, da Fun-
dacdo Getulio - Vargas
(FGV), outro dos debatedo-
res do seminario do BC. A
propria percep¢ao da equi-
pe econdmica. e da realidade

do Pais muda com a execu- -
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cdo do plano. “Este plano
comecou com alta confian-
ca no ajuste extérno (entra-
da de recursos para finan-
ciar o déficit de conta cor-
rente) e baixa confian¢a
nos instrumentos internos”,
disse Carneiro. O desafio da
equipe econdmica agora é

_conquistar a confianca dos
“investidores estrangeiros e

trabalhar mais comos ins-
trumentos de politica inter-
na para levar adiante o
real.

- 0 Banco Central, neste
contexto, deveria adotar
uma posi¢ao mais conserva-
dora e ortodoxa na condu-
¢80 da politica monetaria. O
BC teria que perseguir a
qualquer prego um ‘‘contro-
le da moeda’’ e uma inflagéo
baixa. ‘O BC tem que ser o
ultimo dos otimistas e o pri-
meiro dos pessimistas”, dis-
se Carneiro ao se reférir ao
processo de transicao de
uma situago de inflagao al-
ta para uma econorma ajus-
tada. .

André Lara Resende acha
que o Banco Central nio
tem hoje controle sobre os
agregados monetarios, no
curto prazo, € nem mesmo
sobre a base monetaria. O
controle monetario-através
de metas de expansao é ine-
ficiente. O Gnico instrumen-
to de que dispde, no momen-
to, é a taxa de juros. O Ban-
co Central consegue com as
taxas de juro alterar o port-
félio das aplicagdes dos ban-
cos e, com isso, diminuir a
pressdo sobre a base mone-

taria. O governo deverla
centrar todos os seus esfor-
COS para promover o ajuste .
fiscal.. Dionisio Carneiro
acredita qué’em determina- |
das situaces um pais possa -
ter estabilidade em sua-eco-
nomia, mesmo com um pe-
queno déficit fiscal, mas re-
conheceu que nio € o ¢aso
do Brasil. O ajuste das con-
tas publicas, como a refor-’
ma da previdéncia social,
corte de gastos e venda de .
empresas estatais, é funda-
mental hoje para ‘sinalizar
austeridade administrativa
para a sociedade, assim co-
mo para gerar recursos a
Uniao.

Com o dinheiro, a Unido
pode financiar o déficit pro-
vocado pela conta de juros
e melhorar, assim, o seu dé-

ficit de conta corrente. Ca-- *

so isso seja atingivel, me-
lhora as condigdes de ge-
renciamento da politica
monetiria e cambial. O ter-
ceiro debatedor do semina-
rio de 30 anos do Banco
Central, Carlos Ivan Simon-.
sen, da FGV, além de con-
cordar com esses princi-
pios, deéfendeu o fim da ze-
ragem automatica das posi- .
¢oes dos bancos junto-ao
Banco Central e a adogdo
de um sistema mais puniti-
vo de redesconto. “O Banco
Central hoje se encontra re-
fém da zeragem automati-
ca. A institui¢do nao conse-
gue hoje fazer politica de
longo prazo em virtude da. -

~ zeragem automati-ca”, dis- |
. se Simonsen. |
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