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Front externo é Vulneravel no real o

Economistas avaham o |mpacto da ancora camb|al e as dlstorgoes da pohtlca de] juros artos

por Maria Aparecida Damasco
de Sao Paulo

Dois ex-presidentes do
Banco Central, Affonso
Celso Pastore e Ibrahim
Eris. apontam o balango de
pagamentos como a grande
vitima do Plano Real e
identificam a necessidade
de ajustes na politica eco-
ndmica para preservar o
cambio como dncora da es-
tabilizagdo. Os dois econo-
mistas participaram ontem
de um café da manhi pro-
movido pela Bolsa de Mer-
cadorias &  Futuros
[BM&F), no clube A He-
braica, em Sédo Paulo, para
avaliag@o do primeiro ano
do Real e de suas perspecti-
vas.

Nos célculos de Pastore,
o déficit da balanga comer-
cial caminha hoje no ritmo
de US$ 6 bilhdes a USS 7
bilhdes ao ano — com base
na média mensal dessazo-
nalizada e projetada para 12
meses. O resultado do fe-
chamento de 1995 certa-
mente nio seré esse, tendo
em vista, por exemplo, a
nova trava nas importagdes
de carros, mas estd parcial-
mente comprometido pelo
déficit da ordem de US$ 3,6
bilhdes acumulado até
maio.

Considerando-se que o
buraco na conta de servigos
previsto para o ano é de
USS$ 17 bilhdes — metade
na conta de juros ¢ metade
nas despesas de fretes e se-
guros, engordadas pelo au-
mento das importa¢des —,
pode-se imaginar o tama-
nho do déficit em conta cor-
rente que o Brasil est4 arris-
cando-se a acumular. A
conta d¢ transferéncias uni-

Wsé dever4 cobrir um

!

lbrahim Eris

pequeno pedago desse bu-
raco (US$ 2 bilhdes). Nos
dltimos dois anos, sé para
efeito de compdragéo, os
déficits em conta corrente
limitaram-se a respectiva-
mente US$ 637 milhdes e
USS$ 1,2 bilhdo. -

Eris também vé com
apréensdo o quadro atual da
balanga comercial, mas
acredita'que a tendéncia ja é
de transformagéo dos défi-
cits em superdvits. Sua ex-
pectativa para o segundo
semestre € de um saldo mé-
dio mensal de US$ 500 mi-
1hdes a US$ 600 milhdes —
caso a cotagdo do délar per-
maneca encostada no limite
superior da banda cambial,
de R$ 0,93. Com base nes-
ses nimeros, a balanga ter-
minaria 1995 praticamente
zerada, mas o déficit em
conta corrente ainda seria
de US$ 15 bilhdes — quase
o dobro do que Eris consi-
dera ‘‘perfeitamente
financidvel’’.

A alternativa escolhida
pelo governo para reequili-
brar as contas externas —
ou seja, a politica moneté-
ria — recebeu criticas pesa-

das ~dc Pastore Na altura
eni‘que estdo, os, juros fun-
cionam mais- para reduzir
estoques nia cadéia produti-

va'—€, mesmo assim, tem-
poranamente Em relagdo 2
ponta do consumo, na sua
.opinido, o efeito € pelo me-
nos duvidoso. O économis-

. ta calcula que o governo'es-

t4 promovendo hoje uma
colossal transferéncia de
renda para o setor privado,
da ordem de US$ 4 bilhdes
ao més — ou 0 correspon-
dente a juros de 4% ao més
pagos aos compradores de
titulos publicos, para finan-
ciar uma-divida interna da
ordem de US$ 100 bilhdes.
E-esse dinheiro acaba esti-

mulando a demanda, na

fcontramdo das intengGes do
governo. Pior ainda, juros
altos atraem cada vez mais
recursos externos, que ten-
dem a derrubar ainda mais
:as cotagdes do délar: Eris
também foi taxativo em re-
lag@o aos estragos produzi-
dos pela persisténcia da po-
litica de juros altos: ‘*‘Ou a
inflagdo caminha na dire-
¢do dos juros ou a econo-
mia vai para o buraco’’.
Para os dois economis-
tas, seria bem mais eficien-
te e bem menos nocivo re-
correr a instrumentos de
politica fiscal — tanto sob o
ponto de vista da receita co-
mo principalmente dos gas-
tos. A carga ttibutéria supe-
ra os 30% do Produto Inter-
no Bruto (PIB), a arrecada-
¢do bate recorde apds re-
corde, mas tudo € engolido
pelas' despésas. ‘‘Ndo hou-
ve nada de importante no
Real, em termos de politica
fiscal’’, afirma Pastore. H4
quase cinco anos, o déficit
publico operacional estd es-

P
tacionado préximo de zeto.
Pastore,icontudo, considera
que'o equilfbrio € insufi-
ciente. O Brasil precisa de
um superdvit fiscal para
sustentar o cAmbio.”’
Enquanto o né nfo desata
— o govérno abdica da po-
litica ﬁscal e'a politica mo-
netéria continua produzin-
do ‘graves distorgdes —,
crescem as incertezas em
torno da politica cambial.
Pastore ndo defende aberta-
mente uma desvalorizagdo
cambial j4, mas diz que essa
€ uma alternativa para cor-
rigir os desacertos da 4rea
externa — que ndo poder#o
se sustentar por muito tem-
" Eris classifica de “‘grave
erro’’ a polftica cambial da
arrancada do Real, critica a
confusdo nia desvalorizagio
r,

de margo ~ ‘‘a economia
micou com a banda de R$
0,88aR$ 0,93 —efalaem
ficar ‘‘pelo menos perto da
cotag@o de R$ 0,93". O ex-
presidente do BC faz ques-
tdo de esclarecer, contudo,
que a sobrevalorizagdo do
real € culpada por ‘‘um
bom pedago do estrago na
balanga comercial, mas ndo
pelo estrago total. O avango
na abertura da economia,
que resultou na montagem
de uma estrutura profissio-
nal de importag¢des, € a ex-
plosdo da demanda péds-
Real, que segundo Eris
‘‘surpreendeu todos os
cconomistas’’, juntaram-se
ao cambio para desarrumar
as contas externas.

Os dofs economistas, po-
rém, reconhecem que a
questdo da desvalorizagdo

'do rael é dehcada, exata- !
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mente.porque os resultados \
obtidos pelo Plano Real, no
fronta da inflagdo, estdo |
amarrados com firmeza a‘
ancora cambial. Eris e Pas- ¢
tore recorrem s taxas de in- |
flagdo para mostrar os re-
sultados favordveis do pri-
meiro ano do plano e as
suas razdes. ‘‘Foi um su-
cesso estrondoso, embora
as polfticas deixem a
desejar’’, ironiza Eris. Até
0 momento, sdo exatamente
os pregos de bens e servigos
publicos e dos bens batiza-
dos por Eris como ‘‘-
comercidveis’’ - ou seja,
aqueles que estdo expostos
4 concorréncia externa —
que estdo segurando a infla-
¢do. Tanto assim que, do
Real para c4, o IPC subiu
26% e o IPA apens 8%. A
pressdo maior € exercida
pelos servigos — aluguéis,
restaurantes, mensalidades
escolares, etc. —, que ndo
podem ser ‘‘comprados’’
no exterior.

*‘Quem defende a manu-
tengdo da dncora cambial é
simplesmente -porque acre-
dita no que estamos
mostrando’’, afirmou Eris.
Pastore acrescenta também,
4 abertura da economiae 2+,
ancora cambial, os efeltos;
da desindexag3o j4 promo- l
vida pelo governo. ‘‘Sobra-
fain apenas alguns testemu-
nhos de indexagdo’’, diz
ele, ressaltando am'da que
em grau muito parecido ao
de outtas economias ja sub-
metidas a programas de es-
tabilizagdo, como a de Is-
rael. Mantidas as atuaisf
condi¢des, Eris aposta que
a inflagdo poder4 ser infe-
rior a 15% nos préximos 12
meses. ’
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