2
o7 T N e M sk  npaan N Tagad

TN 22T

R S N S N \.,.,... a4y e

dolar ai

o écg@mw

FARBIO PAHIM
aé a melho?

qgg\ e a base mo-

m dez meses de
real, a noticia
melhor mas

nao a mais nova é que
o Brasil sepultou o
délar como referéncia
estavel. Quem apos-
tou na moeda norte-
americana perdeu de
goleada: no mercado

netéria (reservas ban-
carias mais papel-
moeda emitido) al-
canca R$ 16 bilhdes e
a inflagdo chega a
30%, o imposto infla-
cionario é de R$ 4,8
bilhoes — quase o que
foi arrecadado com o

A politica’

internacional e no IPMF em 1994. Ha
Lmercado doméstico. emmlm;_.h ainda-um prazer pa-
™fa fora, excecao feita -triético em usar a
aos Estados Unidos, parase moeda nacional e nio
com o délar compra- sustentar, a npoeda estrangelra
se menos bens e servi- i , — & como se o Pais re-
¢os no mundo, e nio- precisara ser conquistasse respeito
$6 no-Japio e na Ale- aprimor_ada por si proprio. Isto é
manha, onde o iene € S m tanto mais valido

o marco despontam

como as cambiais fortes. No Brasil
dos Gltimos anos, o patriménio em
délares minguou face a moeda na-
cional, consumido por um venda-
val tdo ou mais forte quanto o que
se abateu sobre a corre¢ao mone-
taria nos anos de 1980 e 1981. E
uma histoéria longa e sem disfarces
—- 08 prejuizos comecaram no Gl-
timo trimestre de 1991, com Mar-

e ndo pararam mais. Poderia ser
um 6timo retrospecto. Infelizmen-
te, a questao nao se esgota por ai.

Substituir o dolar pelo real é
bom para o Brasil e os brasileiros.
Operar em moeda estrangeira ma-
nual significa transferir para o
emissor, no caso, os Estados Uni-
dos, o imposto inflacionario que
corrdi o capital por menor que se-
ja a inflacdo. Ao emitir reais acei-
tos pela populacdo é o governo
brasileiro que se apropria do im-
posto inflacionario, que nao é pe-

cilio Marques Moreira na Fazenda,

quando a moeda nor-
te-americana fraqueja evidencian-
do que a politica macroecondmica
dos EUA continua desequilibrada,
na esteira de um excesso de con-
sumo de cerca de US$ 150 bilhoes
anuais, que correspondem ao défi-
cit do Tio Sam. '
" Nem tudo sio flores. Também a
politica macroecondmica brasilei-
ra esta desequilibrada, e se persis-
tir nessa trajetoria, o orgulho po-
dera se transformar em oprobrio,
ainda que a prazo. Sustentar uma
taxa moderada de inflagdo — que
possivelmente serd maior do que
os 20 a 30% imaginados pelo mi-
nistro da Fazenda — é uma tarefa
que se tem baseado num conjunto
de medidas intervencionistas:
compulsérios astrondmicos, algu-
mas aliquotas de importacio in-
compativeis com a globalizagio,
juros absurdos, enormes despesas
fiscais. Alguns governantes pare-
cem ter retomado gosto pela inter-

i,

vencao, ao contrario do seu discur-
so. E a sociedade acaba obrigada a
saudéa-la, pois é melhor alguma do
que nenhuma acio sobre o déficit
comercial de US$ 4 bilhdes entre
outubro e abril, e um déficit em
conta corrente muito maior.

O né se rompe pelo desequili-
brio no crédito e na demanda. O
empréstimo que falta no banco
aparece na empresa de factoring, e
se 0 governo conseguir enquadré-
la, surgird em outro lugar. Por que
nao no Paraguai? — indaga um
banqueiro. Um economista famo-
so raciocina que se o imposto de
renda fosse por absurdo de 80%, as
pessoas fariam o que pudessem
para receber por fora. E o que
ocorre com o crédito. Quem de-
pende do banco, quebra. Quem
nao depende — ou ainda melhor
— pode encontra-lo no Exterior,
enriquece. Um risco que o governo
nao parece querer correr é o de
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tentar subst1tu1r o crédito mfor-
mal que ele nao controla pelo creﬁ
dito formal. E mais grave a situa-
¢a0 da demanda. Com o ddlar dés-
valorizado, & preciso um imposto;
de importacao exagerado para
evitar que as pessoas comprem o-
que vem de fora, pois passaram a’
ganhar muito mais se convertldos
seus reais em ddlares. Assmt' 0.

Brasil importa, e assim ethbfb,« .
0s pregos no mercado mtemg,.
pois'a ociosidade da mdustnaI o

cal tornou-se uma quimera, e Ja*‘se' i
produz como nos aureos tempos:.
do Cruzado. Quando a aliquota de"
importagio aumenta, o preco sobe,
em seguida — como o dos caryos;
ou eletroeletronicos. v

E possivel que o délar fique @n¢
de estd por mais um bom tempo. E
praticamente certo que compiar,
délar continue sendo mau negd-
cio, e os brasileiros agradecerao 0s .
esforgos do Banco Central para
prestlglar a moeda local. A quess:
tdo é evitar um déficit na coftd.
corrente que conforme as premis-
sas poderia contentar-se com US$
12 bilhées ou no pior cenario,
aproximar-se-ia dos US$ 20 bi-
1hdes e simultaneamente, impedir
que uma possivel mudanca cam-;
bial contamine a politica antunﬂa—
cionaria.

O justificado otimismo que velo
com a votagao das emendas cons-.
titucionais nao responde 20s desa--
fios da politica econdmica, que pa-
ra se sustentar, precisara ser apri--
morada. Isto € mais facil quando’
os ventos sopram a favor, como
agora. , ,
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