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m novembro de 1997, no auge
da crise asidtica, Gustavo Fran-
co, entdo presidente do Banco
Central reuniu correspondentes es-
eiros para falar sobre o pacote
fiscdl que acabara de ser anunciado
pelo governo. E respondeu da se-
guinte forma a uma pergunta sobre
mudancas na politica cambial.
“Uma rentincia do plano econdémi-
co estd totalmente fora de questao”
. O.tempo passou, agravaram-se a
conjuntura mundial e a situacao
econdmica do pafs, mas na esséncia
anogva politica cambial anunciada
p“elo Banco Central significa, na pré-
ticd, uma brutal mudanga de rumo
no°Plano Real com conseqiiéncias
ainda imprevisiveis.

-Ainda naquela entrevista, indagado
so re 0 impacto recessivo do pacote
de ajuste fiscal, Franco respondeu ‘A
alternativa é muito pior’’ e lembrou a
mamdesvalonzaqao do cambio brasi-
leiro em 1982, “quando o Brasil ndo
teve capacidade de responder  situa-
¢do externa, provocando uma década
de 1nﬂa(;ao alta e recessdo”.

Néo s6 Gustavo Franco, como to-
uipe econdmica resistiu como
idesvalonza(;ao do real frente
ao dolar, temendo exatamente os
efeitos recessivos sobre a economia.
O Plano Real, como foi concebido
originalmente, previaa livre flutua-
¢d0 do cimbio, s6 que numa conjun-
tutaitotalmente diferente da atual. O
¢endri6 para viabilizara mudanca no
regime cambial pressupunha que o
problema fiscal estaria resolvido, o
ajtiste-fonsolidado, as reformas es-
tmturals aprovadas pelo Congrgsso e

 Cenario, 0s lnvestﬁorgas vol-
1 ﬁaﬁfﬁh acreditar no Brasil, n§ pa-

0 deficit do setor puiblico sob 6gngro-

veria perda de reservas, nem pres-
sGes sobre a moeda, e o pais poderia
voltar a crescer gradualmente.

A ancora cambial (valor do délar
controlado pelo Banco Central),
junto com a dncora monetdria (taxa
de juros elevadas), foi concebida
para segurar os precos e derrubar a
inflacdo na primeira fase do progra-
ma. Nessa parte o plano deu certo.
O real valorizado — no lancamento
do plano, em julho de 1994, R$ 0,86
equivalia a US$ 1 — e a economia
aberta as importa¢des permitiram
que os produtos estrangeiros en-
trassem no pais em abundancia,
concorrendo com os nacionais e
forcando a queda dos pregos. Os ju-
ros altos mantiveram a economia
desaquecida e atrairam capital es-
trangeiro para financiar o déficit
maior nas contas externas, provoca-
do pela politica cambial.

Essa politica reduziu as exporta-
coes, elevando o déficit na balanga
comercial, e estimulou o aumento
dos gastos de brasileiros no exterior,
aumentando o saldo negativo da
conta de servicos. O governo tentou
reverter essa situacao através de es-
timulos as exportacdes, mas com a
crise internacional o mercado mun-
dial se retraiu.

A crise asidtica e depois a russa
prejudicaram a trajetéria do Plano
Real, mas o principal entrave foi in-
terno. Os mentores do programa
acreditavam que, no mdximo, em
um ano, ou Um ano e meio, o gover-
no conseguiria avancar nas refor-
mas estruturais e resolver o proble-

-ma do déficit ptiblico. Todos sabiam

desde o inicio que a ancora cambial
teria efeito por tempo limitado, co-
mo também a politica de juros altos.
.., Esse tempo foi ultrapassado e o
“ajuste no veio. O governo enfren-
tou grandes resisténcias para apro-
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var as reformas constitucionais no
Congresso e conseguiu apenas uma
parte do que pretendia com essas re-
formas. A reeleicdo de Fernando
Henrique veio na contraméo do
ajuste fiscal. O déficit publico au-

_mentou e a crise internacional colo-

"ot o Brasil sob suspeita, consamin: —Hticaeconomicd:

do boa parte das reservas do pais.

Franco era contra a mudanga no cmbio, mas chegou a concordar em fazé-la. Fernando Henrique preferiu Chico Lopes

Gustavo Franco personificava des-
de olangamento do Plano Real o mo-
delo de politica cambial que vigorou
até terca-feira tiltima. Mas também o
seu sucessor Francisco Lopes a de-
fendia, apesar das diferencas de esti-
lo e divergéncias na pilotagem da po-
'Tﬁpcs‘@‘“ﬁ”ﬁ con="
vencido, e deixava muito claro para

seus interlocutores, que a flutuacao
do cambio s6 seria possivel mais pa-
ra frente, num ambiente de tranqui-
lidade e de forma gradual.

Alégica do Plano Real era a se-
guinte: a &ncora cambial teria de ser

_substituida pela fiscal. S6 que a an-
- cora fiscal ndo existe e amudarca foi-

feita, mesmo assim, por pressoes
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politicas. O esgotamento da politica
cambial fez a recessao se agravar no
pais e as criticas a equipe econdmica
aumentaram. Primeiro eram os ex-
portadores, mas nos tiltimos tempos
praticamente todo o empresariado
fazia coro contra os juros altos. E os
juros compunham a dncora para se-
gurar os investimentos estrangeiros
no pais e brecar a fuga de reservas.

Dentro do préprio governo cres-
ceu a corrente contraria a politica
cambial, embora ninguém tivesse
coragem de propor abertamente a
desvalorizacdo do real frente ao dé-
lar. Até porque até bem pouco tempo
essa expressdo era considerada um
palavrdo. Os criticos propunham f6r-
mulas alternativas como restrigdo as
importacdes e reducao dos juros.

O agravamento da crise, provoca-
do pela moratdria decretada pelo go-
vernador de Minas, Itamar Franco,
fez com que os inimigos de Gustavo
Franco ganhassem forca e as pres-
soes para mudar a politica cambial
crescessem. Alguma coisa precisava
ser feita para conter a fuga de délares
e havia somente duas alternativas:
aumentar os juros ou desvalorizar o
real. Fernando Henrique optou por
desvalorizar a moeda e escolheu
Francisco Lopes para operar essa
mudanca. Gustavo Franco estava
politicamente desgastado, concluiu.

Agora, € torcer para que todas as
adverténcias — de dentro e de fora
do governo — sobre os riscos de li-
berar o cimbio num momento de
instabilidade sejam infundadas. Ao
mudar a politica cambial, o gover-
no vai causar prejuizo exatamente
para aqueles que acreditaram até
aquino seu discurso. Empresas
que fizeram dividas em délar e to-
dos que apostaram que o0 real ndo
‘se desvalorizaria; Tudo 6 que foidi-
to nao vale mais.
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