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da crise cambial brasileira do inicio de 1999, bem como as perspecti-
vas de curto e médio prazos. O texto esta divido em quatro partes. Na
primeira se¢&o, aborda-se a natureza da crise cambial, colocando énfase na
causa principal e nas suas determinacgdes estruturais. O ponto central € que a
crise cambial brasileira resulta de uma estratégia de liberalizacdo comercial,
financeira e cambial, que & incompativel com a estrutura da economia brasileira.
Essa estratégia provoca enorme vulnerabilidade externa, que faz com que a
economia brasileira tenha uma baixa capacidade de resisténcia a fatores
desestabilizadores e a choques externos. Mesmo em situacdes de normalidade
do cenario mundial, o Brasil corre riscos altos de graves desequilibrios externos.
A segunda sec?o trata dos impactos da crise cambial e, mais precisamen-
te, da maxidesvalorizag&o que ocorreu entre janeiro e marco de 1999. O principal
argumento € que os custos provocados pela maxidesvalorizac&o devem superar
os beneficios no que diz respeito a estabilizagio macroecondmica do Brasil. Fun-
damentalmente, a andlise indica que a maxidesvalorizagdo cambial — no contex-
to da liberalizagao cambial, financeira e comercial, conforme explicitado no acor-
do com o FMI — deve manter a trajetoria de instabilidade e crise da economia
brasileira. Portanto, o Pais continua marcado por forte desestabilizagao
macroeconomica, com desempenho mediocre, de tal forma que pode-se descar-
tar a hipétese de retomada do crescimento no médio prazo.
Aterceira se¢&o examina a politica monetaria expressa no segundo acor-
do do Governo FHC com o FMI, assinado em marco de 1999. A andlise indica
que ha ambivaléncias e inconsisténcias graves no programa de ajuste, que de-

O objetivo deste estudo € analisar a natureza e os impactos da eclosao
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vem inviabilizar o cumprimento das metas indicativas e dos critérios de desem-
penho, bem como afetar negativamente a credibilidade do Governo FHC e as
expectativas dos agentes econdmicos nacionais e dos investidores internacio-
nais. Assim, espera-se vida curta para o acordo com o FMI, bem como o avanco
da trajetoria de instabilidade e crise no curto prazo.

A ultima segéo apresenta algumas propostas alternativas para a estabili-
zagao macroecondmica do Pais, centrando a discussao nas politicas cambial e
monetaria. A atual politica do Governo FHC, apoiada pelo FMI, deve aprofundar
atrajetdria de instabilidade e crise. A maxidesvalorizag&o cambial, por um lado,
¢ insuficiente para corrigir o desequilibrio externo, e, por outro, compromete
ainda mais a capacidade de retomada do crescimento e a possibilidade de
corregao dos graves desequilibrios internos (desemprego, déficit publico, con-
centracdo de riqueza e renda, etc). Somente a reversao drastica da liberalizacao
cambial, financeira e comercial podera reduzir a vulnerabilidade externa da eco-
nomia brasileira, que é a principal causa da grave crise que o Pais atravessa.

1 - Causas da crise cambial

A maxidesvalorizagao do real em janeiro de 1999 representou uma séria
ruptura na economia brasileira. Em primeiro lugar, a mudanga de pregos relati-
vos foi dramatica, na medida em que em poucas semanas a cotagao do dolar
norte-americano saltou de 1,20 no inicio de janeiro para cerca de 2,20 no inicio
de margo. A taxa média de cambio passou de 1,21 em dezembro para 1,51 em
janeiro e 1,91 em fevereiro. Dois meses depois da eclosao da crise cambial de
janeiro, ha enorme incerteza quanto aos rumos da taxa de cambio.

Em segundo lugar, a maxidesvalorizagzo forgou 0 Governo brasileiro a “ras-
gar” o acordo que havia feito com o FMI no inicio de dezembro de 1998. Em 8 de
margo de 1999, o Governo brasileiro assinou um novo acordo com o FMI, com
novos critérios de desempenho e novas metas. O desgaste do Governo foi enor-
me e, portanto, reduziu ainda mais a confianca dos agentes econdmicos nacio-
nais e dos investidores internacionais na politica econémica do Governo FHC.

Em terceiro lugar, a maxidesvalorizagao do real implicou dramaticas mudan-
¢as quanto a trajetoria de curto e médio prazos da economia brasileira Na prati-
ca, 0s cenarios considerados pessimistas em dezembro de 1998 transformaram-
-se, subitamente, em cenarios otimistas, em margo de 1999. Aqueles que, no
final de 1998, previam quedas do PIB da ordem de 5% eram considerados pessi-
mistas demais, na medida em que a previsao modal era de uma contragéo da
ordem de 1,5% do PIB. Nesse sentido, houve uma forte ruptura de expectativas.
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Em quarto lugar, a maxidesvalorizagao explicitou grave crise cambial bra-
sileira que havia sido encoberta pelo menos até o periodo das elei¢cdes de outu-
bro de 1998. O conjunto dos agentes econémicos reconheceu, finalmente, os
problemas gerados pelos artificialismos da politica cambial e da recomposicéo
de reservas com base em capital de curto prazo.

Por fim, 0 agravamento da situagéo das contas externas brasileiras a partir
de’janeiro significou que os agentes econdmicos nacionais e internacionais re-
conheceram, de forma cada vez mais evidente, gque uma crise cambial pode se
transformar rapidamente em uma crise econémica de enorme gravidade.

A versao oficial atribui a eclos&o da crise cambial de janeiro & interacao de
alguns fatores econémicos e politicos. Conforme assinalado no proprio preambulo do
acordo com o FMI, a crise teria sido causada pelas derrotas do Governo, emdezem-
bro de 1998, na aprovagao da contribuicgo para a seguridade social de servidores
publicos, bem como pelo atraso na aprovagéo do aumento da CPMF. Curiosamente,
o acordo com o FMI também menciona, como uma provavel causa da crise, a redu-
¢ao da taxa de juros de titulos publicos de 40% em meados de novembro para 29%
em dezembro. Isso teria sido um erro de politica do proprio Governo. Ademais, o
Governo reconhece que a tentativa fracassada de mudanca da politica cambial, com
ampliacdo da banda de flutuagio em 13 de janeiro, afetou negativamente a confianca
do mercado na capacidade do Governo de manter a politica proposta.

Nao resta dlvida de que as derrotas parciais e temporarias do Governo no
encaminhamento de suas propostas de natureza fiscal em dezembro de 1998 tive-
ram um efeito negativo sobre a confianca dos agentes econdmicos nacionais e
estrangeiros. O mesmo pode-se dizer da incompeténcia na mudanca da politica
cambial em 13 de janeiro. Contudo deve-se levar em conta que as proprias derrotas
do Governo foram o resultado de um processo de deterioracdo acelerada das ex-
pectativas com relagao a situagéo econdmica do Pais apos as eleigdes de outubro.

Na realidade, na medida em que ficava para tras o ‘jogo de cena” pre-
-elei¢des, a sociedade brasileira (inclusive as elites) e os investidores internacio-
nais (e ndo somente os especuladores) eram confrontados com a deterioragao de
todos os principais indicadores macroeconémicos do Pais. Os graves proble-
mas e as distorgbes (contas externas, divida publica, desemprego, etc.) foram
sendo represados até as eleicdes. Os diques comecgaram a ser rompidos nos
trés meses seguintes as eleicdes. A eclosao da crise cambial de janeiro foi o
resultado do anticlimax pos-eleitoral

Ademais, os principais indicadores macroeconémicos do Pais foram, ao
longo do segundo semestre de 1998, atingindo niveis criticos, segundo quais-
quer parametros nacionais e internacionais. O déficit do balango de pagamen-
tos aproximava-se de 4,5% do PIB e atingiu a cifra de US$ 35 bilhdes. As
contas publicas deteriocravam-se aceleradamente, com o déficit publico ultra-
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passando 8% do PIB. As taxas de juros do Brasil estavam entre as maiores do
mundo, ao mesmo tempo em que havia um consenso de que o real estava
sobrevalorizado. - - ‘ ‘ ‘

Deve-se notar, ainda, que o proprio acordo assinado com o FMI em dezem-
bro de 1998 implicou uma deterioracao da confianca nas politicas do Governo e
da situagdo da economia brasileira. Contrariamente a percepcao governamen-
tal, baseada no fato de que o acordo com o FMI, bem como os seus emprésti-
mos, gerariam um melhora das expectativas, o fato é gue o acordo representou
o certificado de “0bito” do Plano Real. O esfor¢co empreendido pelo Governo no
sentido de “vender” o acordo & opini&o publica brasileira e a comunidade finan-
ceira internacional como um acordo preventivo s6 poderia fracassar tendo em
vista o ja elevado grau de desestabilizacio da economia brasileira.

Por fim, a confianga no governo FHC desabou, acompanhando a trajetdria de
crescente vulnerabilidade externa da economia brasileira. Essa vulnerabilidade atin-
giu um nivel critico no final do ano, quando as expectativas com relagdo a evolugéo
da economia mundial se mostraram mais favoraveis do gue aquelas existentes até
set.-out./98, enquanto as expectativas com relagéo ao Brasil se deterioravam rapi-
damente. Isto &, a economia brasileira mergulhava ainda mais fundo na fragilidade e
contradigdes da politica governamental e na sua vulnerabilidade externa, enquanto
aeconomia mundial mostrava sinais de recuperaczo diante das turbuléncias ocor-
ridas entre agosto e outubro. No final de 1998, a percepgao era de gue o “mundo’ia
bem, enquanto a economia brasileira estava cada vez pior.

2 - Maxidesvalorizagdo e vulnerabilidade externa

A maxidesvalorizago forcada pelo mercado, a despeito das intervengdes
governamentais, tem varios efeitos sobre a economia brasileira. Aqui, a analise
esta restrita aos efeitos sobre a estabilizagdo macroecondmica, tanto no front
interno como no front externo. A desestabilizacio macroecondmica brasileira
no front externo refere-se tanto ao desequilibrio de fluxo (expresso no balanco
de pagamentos) como ao desequilibrio de estoque (passivo externo).

A desvalorizagao cambial pode, naturalmente, ter um impacto positivo so-
bre o balanco de pagamentos por meio do encarecimento das importacdes e do
barateamento das exportagdes. Entretanto o resultado final em termos de au-
mento da receita de exportagdes e da redugio das despesas com importacdes
(saldo da balanga comercial) depende da interacio de um conjunto de quatro
variaveis: as elasticidades-preco da oferta de produtos de exportagao e de pro-
dutos importados e das elasticidades-preco da demanda por produtos de expor-
tacao e por importados. Quanto mais inelastica for a demanda pelas exporta-
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¢Oes brasileiras e pela demanda por produtos importados por brasileiros, menor
tende a ser, ceteris paribus, o efeito liquido da desvalorizac&o cambial sobre o
saldo de divisas no balanco de pagamentos. Pode acontecer, inclusive, que
grandes inelasticidades de demanda provoquem um efeito negativo sobre o ba-
lango de pagamentos. Isso ocorre, por exemplo, quando a condicio de Marshall-
-Lerner n&o € satisfeita.

Pode haver, ainda, uma tal deterioracao dos termos de troca da economia
brasileira (refag&o prego de exportagao/prego de importagéo), que o saldo da ba-
langa comercial fica rigido, apesar do aumento do volume exportado e da contragéo
do volume de importac&o. Deve-se mencionar o risco de protecionismo crescente
a ser enfrentado pelos produtos brasileiros no mercado internacional, na medida
em que exportadores brasileiros procurem aumentar sua receita (em reais), ex-
pandindo o seu volume exportado e reduzindo (menos do que proporcionalmente)
0 prego de exportagao em dolares. O problema com a maxidesvalorizac&o & que
ela permite reducdes drasticas de precos em moeda estrangeira, o que provoca
acdes “antidumping” (justas, em certa medida) nos paises importadores.

Ademais, ainda que a maxidesvalorizagao induza a um aumento do valor
exportado e a uma reduc&o do valor importado, parece haver um consenso de que
os valores apresentados no programa do FMI s&o irrealistas. O objetivo é transfor-
mar um déficit comercial da ordem de US$ 7 bilhdes em 1998 em um superavitde
US$ 11 bilhdes em 1999. Esse resultado decorreria de um aumento da receita de
exportacdes de 12% e de uma contragio de 20% das importagdes. A percepcéo,
mais ou menos generalizada, & que a queda de importacdes é compativel com a
profunda depressao esperada (e programada) para 1999. Nos termos do acordo
com o FMI, o PIB brasileiro devera cair entre 3,5% e 4,5% em 1999.

A dificuldade reside, precisamente, na expansao das exportagdes. O bai-
xo dinamismo da economia internacional de 1999 devera restringir o aumento
das exportacdes brasileiras. Revisdes recentes das previsdes de crescimento
da economia mundial indicam taxas de crescimento entre 1% e 2,2%. Ade-
mais, pela lado da demanda, h4 evidéncia de crescentes pressdes protecionistas
no mercado internacional, que, certamente, afetarao as exportagbes brasileiras.

As restricbes para obtengao de linhas de crédito comercial para as expor-
tagbes brasileiras, aliadas as restricdes internas de financiamento e de incenti-
Vos para o setor exportador, poderéo aumentar ainda mais no futuro proximo. Os
precos da commodities mostram-se, de modo geral, pouco favoraveis para as
exportagdes brasileiras.

A avaliagao acimaindica que, provavelmente, se alcancgara algum supera-
vit na balanga comercial, ainda que a meta definida com o FMI nZo seja atingida.
Na hipdtese de as exportagdes crescerem cerca de 5% e as importagdes redu-
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zirem-se em aproximadamente 20%, o superavit comercial brasileiro devera ser
da ordem de US$ 7 bilhdes. Deve-se notar, no entanto, que essa hipotese pode
ser considerada como otimista nos atuais contextos brasileiro e internacional.

Abalanga de servicos (exclusive fatores de producao) também devera ter
uma methora, considerando a queda dramatica do PIB prevista para 1999. Con-
tudo deve-se esperar que as contas de viagens e transportes continuem aita-
mente deficitarias em 1999, como historicamente tem-se se observado, mesmo
quando houve uma queda significativa da renda nacional.

N&o obstante as consideragdes acima, deve-se ressaltar que parte signifi-
cativa do desequilibrio dos fluxos do balango de pagamentos do Brasilindepende
dos pregos relativos, isto é, grande parte do déficit das contas externas brasilei-
ras € completamente insensivel a variagdes da taxa de cambio. Em 1998, por
exemplo, o pagamento liquido de juros e dividendos (cerca de US$ 20 bilhdes)
respondeu por 60% do déficit de US$ 35 bilhdes de transacbes correntes. O
servigo da divida externa (valor liquido de US$ 12 bilhdes em 1998) independe
totalmente da taxa de cadmbio e é determinado pela taxa de juros do mercado
internacional (mais o spread) e pelo estoque da divida externa. Qualquer que
seja a taxa de cambio, as empresas brasileiras, bem como os Governos Fede-
ral, estaduais e municipais, deverao pagar os juros da divida externa (excluindo-
-se, naturalmente, a hipétese de moratéria).

No caso do pagamento dos lucros as matrizes das empresas estrangeiras
operando no Brasil, a taxa de cambio tende a ser um determinante secundario.
Isto ocorre na medida em que a remessa se baseia no estoque de capital investi-
do no Brasil, nos lucros obtidos e nas perspectivas de investimento. Esse esto-
que esta baseado no investimento acumulado (em délares). E verdade que a
queda da renda reduz a massa de lucros das empresas, mas também é verdade
que aquedada rendareduz o volume de investimentos e, portanto, os lucros reinvestidos.
Menos reinvestimento de lucros implica mais remessas para o Exterior.

A analise acima indica que parte substantiva do déficit do balango de paga-
mentos do Brasil apresenta rigidez estrutural, uma vez que independe da taxa de
cambio, bem como do nivel de renda nacional. Nesse sentido, o fato a destacar é
o desequilibrio de estoque da economia brasileira nas suas relagdes econdmicas
internacionais. Em margo de 1999, o Brasil tinha um passivo externo de aproxi-
madamente US$ 350 bilhdes, sendo que US$ 250 bilhdes eram de divida externa
e cerca de US$ 100 bilhdes eram de estoque do investimento externo direto.

A deficiéncia mais grave do atual processo de ajuste externo &, precisa-
mente, se concentrar na desvalorizagao cambial, sem levar em conta o
desequilibrio de estoque, isto &, o elevado passivo externo da economia brasilei-
ra. Emais, a situagdo agrava-se quando se mantém inalterada a causa basica
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da crise cambial brasileira, que é a vulnerabilidade externa provocada pelas
liberalizagbes cambial, financeira e comercial. Em ambos os casos, nao ha
mudangas de precos relativos — por meio de maxidesvalorizagdo — que alte-
rem significativamente o cronico desequilibrio das contas externas do Pafs.

Assim, imaginar a existéncia de alguma taxa de cambio de “equilibrio” & des-
conhecer as causas basicas da crise brasileira. De fato, na atual situacio brasilei-
ra, ndo faz sentido falar em taxa de cambio de equilibrio, porque nao ha estabilidade
das condigcdes de mercado, tanto pelo lado da oferta como pelo lado da demanda
por divisas estrangeiras. Para que a “tesoura marshaliana” funcione, & preciso que
haja robustez nas “laminas” e firmeza no “corte’, isto &, confianga dos agentes
econdmicos que configuram as forgas de mercado e o seu equilibrio.

A situagéo torna-se dramatica quando se considera que, pela lado da ofer-
ta de divisas, o grau critico de vulnerabilidade externa da economia brasileira
contaminou a confianga dos investidores internacionais nos ultimos anos. Nao
€ por outra raz&o que as recomposi¢des de reserva internacional, desde mea-
dos de 1997, tém sido feitas com base em capital de curto prazo ou, entéo, em
empréstimos oficiais.

Pelo lado da demanda por divisas, deve-se ressaltar que, na atual trajetoria
de instabilidade e de crise da economia brasileira, o “d6lar” tende a se tornar
cada vez mais um ativo de “reserva de valor’ e, mais precisamente, uma alterna-
tiva para investimento de hedge contra a inflago e contra as variagdes de pre-
cos relativos dos ativos reais, financeiros e monetarios. Ademanda por délar na
economia brasileira, em 1999, deve ter um componente muito mais forte de
protecao do que de especulagao. N&o se trata de “ganhar’, mas, sim, de “perder
menos”. Essa € uma sindrome grave provocada pela crise cambial e pela
maxidesvalorizagdo de janeiro de 1999.

Os argumentos acima apontam o fato de que n&o faz sentido algum imagi-
nar uma taxa de cambio de equilibrio para a economia brasileira no curto e
meédio prazos. A trajetoria de instabilidade e de crise, que afeta as condigdes de
demanda e oferta de divisas, torna os calculos baseados em paridade de poder
de compra exercicios sem significado algum. Falar de taxas de equilibrio entre
1,50 e 1,60 ou entre 1,60 e 1,70 é desconhecer as causas basicas da crise
cambial brasileira.

Ademais, a situag&o de trajetorias de desequilibrio destaca-se quando o
ddlar deixa de ser, cada vez mais, um ativo monetario (usado como meio de
pagamento) e se transforma em um ativo quase-financeiro (usado para hedge e,
eventualmente, para especulagio).

Nesse contexto, as taxas de cambio programadas no acordo com o FMI
(1,90 emmargo, 1,80 em junho e 1,70 em dezembro) estao distantes da realida-
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de econdmica brasileira. 1sso é verdade nao somente pelas razdes menciona-
das acima, que expressam a instabilidade da economia brasileira, como tam-
bém pela dificuldade de se aceitar uma taxa real de cambio em dezembro que
se aproximaria da taxa de janeiro. Na hipétese de uma inflacéo de 16,8% em
1999 (nos termos do acordo com o FMI), a taxa de 1,70 em dezembro de 1999
significaria uma taxa real de 1,45 a pregos de antes da crise de janeiro deste
ano. N&o parece haver dlvida de que esta € uma taxa de desequilibrio, visto que
expressaria um “dolar barato” dentro da atual situacao de desequilibrio externo
da economia brasileira.

“Por fim, as deficiéncias da politica cambial do Governo FHC colocam difi-
culdades enormes quanto ao uso da politica monetaria.

3 - Inconsisténcia macroecondmica

O novo acordo do Governo brasileiro com o FMI n4o difere substanciaimen-
te do primeiro, ha medida em que € mantida a “clausula pétrea” de manutencéo
das aberturas comercial, financeira e cambial. O resultado é que n&o se elimina
a causa basica da vulnerabilidade externa e da crise cambial brasileira, que é,
precisamente, a abertura para o Exterior. O novo acordo assinado no inicio de
marco € ainda pior do que o primeiro, o de dezembro do ano passado, visto que
ele envolve ambivaléncias e inconsisténcias. Deve-se notar que o acordo foi
negociado em um periodo de transi¢ao da equipe econdmica do Governo, em
particular com mudangas no ntcleo duro que formula e opera as politicas cam-
bial e monetaria no Banco Central.

N&o resta divida de que o Governo FHC, além de fraco no que diz respeito
atomada de decisao, continua perdido, sem rumo, no que se refere a estabiliza-
¢&o macroecondmica. O melhor sinal disso € o conjunto de ambivaléncias e
inconsisténcias que permeiam o novo acordo com o FMI. Esses fatos implicam
que a conjuntura econdmica nacional continuara marcada por forte turbuléncia,
no que diz respeito tanto aos desequilibrios externos (fluxos correntes do balan-
¢o de pagamentos e do estoque da divida externa) quanto aos desequilibrios
internos (inflag&o, contas publicas, nivel de atividade). Vejamos as ambivaléncias
e inconsisténcias relativas a politica monetaria.

N&o fica claro qual o uso que sera feito da politica monetaria. Em outras
palavras, ninguém sabe se a politica monetaria sera usada para reduzir o déficit
externo ou para combater a inflagdo. O Presidente do Banco Central afirmou
que a nova politica monetaria € do tipo “classico” e esta orientada para combater
ainflagio. Por outro lado, & evidente que o principal problema econdmico brasi-
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leiro — a causa principal da crise atual — é o desequilibrio externo. E, de fato,
desde 1995 a politica monetaria tem sido usada com o nitido intuito de atrair
capital de curto prazo. Isso indica ambivaléncia no uso da politica monetaria.

O objetivo mencionado pelo Presidente do Banco Central e expresso no
acordo com o FMI, ou seja, de uma taxa de juros real da ordem de 10% &, na
melhor das hipdteses, uma ficgao ou fragil pega de propaganda. Deve-se mencionar
que, durante o Governo FHC, a taxa anual de juros real no Brasil nunca foi inferior a
20%. Na atual situag&o brasileira, de enorme e crescente fragilidade externa,
imaginar que € possivel manter a taxa de juros real da ordem de 10% no final do
ano, sem reversao da politica governamental de abertura externa, é totalmente
inconsistente com a realidade.

Justificar taxas de juros irrealisticamente baixas até o fim do ano com o
argumento de que a politica monetaria devera também ser usada para controlar
a divida publica agrava ainda mais o problema, na medida em que se introduz
inconsisténcia na politica governamental (e no acordo com o FMI). Essa incon-
sisténcia é evidente, visto que taxas de juros altas atraem capital estrangeiro e
restringem as pressdes inflacionarias, mas pressionam a divida publica. Com
isso afeta a credibilidade do Governo e, portanto, deteriora ainda mais as expec-
tativas dos agentes econdémicos com relagdo ao futuro da economia brasileira.

Ao fim e ao cabo, entre ambivaléncia e inconsisténcia, no se sabe o que
o Governo pretende fazer com a politica monetaria. A percepcao € que nem
mesmo ele sabe o que vai fazer e que acabaré reagindo de forma discriciondria
e passiva, como sempre fez até agora. O resultado n3o deve ser outro:
credibilidade decrescente do Governo FHC, risco crescente de mais um exerci-
cio de incompeténcia governamental e, portanto, mais uma crise cambial e
econdmica no curto prazo. O Governo FHC, que foi eleito para trazer estabilida-
de e estabilizagdo econdmica, esta marcado, cada vez mais, pela trajetéria de
instabilidade e crise.

No que se refere & politica monetaria, deve-se ressaltar que a politica go-
vernamental de avango do processo recessivo pode provocar aumentos ainda
maiores dos niveis de faléncia de empresas. Diante de elevadas taxas de juros,
ha um risco potencial enorme de crise bancaria e financeira. O argumento
frequentemente utilizado de que os sistemas bancario e financeiro brasileiros
s&0 robustos comparativamente, por exemplo, aos sistemas de outras econo-
mias emergentes, deixa de lado o fato de que parte substantiva dos problemas
bancarios e financeiros domésticos desses paises decorreram da propria crise
cambial. A experiéncia brasileira de 1995, no contexto do ajuste pos-crise do
Mexico, e que levou ao Proer, sugere que devemos ter muita cautela guanto ao
grau de robustez do sistemas bancario e financeiro brasileiros. Simples indica-
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dores de alavancagem n3o significam muita coisa, quando ha uma crise de
desconfianga generalizada e uma onda de faléncias no lado real da economia.
Além disso, os grandes bancos brasileiros s30 verdadeiras “caixas pretas”!

4 - Cambio e juros: politicas alternativas

"~ Modificagtes de nivel da taxa de cambio, por meio de bandas, interven-
¢oes esporadicas, livre flutuagéo ou maxidesvalorizagzo, envolvem unicamente
alteragdes de pregos relativos, que n3o resolverzo o grave desequilibrio externo
da economia brasileira. Politicas de ajuste centradas nas mudangas de precos
do ddlar e nas contragdes drasticas da demanda agregada resultam em elevado
custo (trajetéria de instabilidade e crise) e deixam de lado o enfrentamento da
causa basica da crise brasileira — a vulnerabilidade externa. Na segdes acima,
foi feita a critica das politicas cambial e monetaria do Governo FHC. Nesta
ultima, seréo apresentadas as diretrizes gerais de uma linha alternativa paraa
corre¢ao dos desequilibrios macroecondmicos brasileiros, com énfase nas poli-
ticas cambial e monetaria.

A atual vulnerabilidade externa da economia brasileira exige a centraliza-
¢ao das operagdes cambiais. Nesse caso, pelo lado da demanda, o Banco
Central tem o poder de monopsénio no mercado. Diariamente, o Bacen compra
todos os délares a uma taxa divulgada no inicio das operagdes. Pelo lado da
oferta, o Bacen exerceria o poder de monopélio, pois forneceria diariamente
quantidades fixas de délares no mercado.

A centralizac&o cambial permitiria que o Pais operasse com um sistema
de taxas multiplas de cambio e combinasse o regime de cambio fixo com o
regime de cambio flexivel. O cambio fixo regularia as compras de délares efetuadas
pelo Bacen referentes a todas as operagdes cambiais de exportagdo de bens e
servigos, bem como o ingresso de capital. Os délares para a importagao de
produtos essenciais (rigo, petroleo, alimentos basicos, bens de capital) tam-
bém teriam uma taxa fixa de cambio (reajustavel por periodos variaveis, segundo
adisponibilidade de divisas e a evolugao da inflagao).

O cambio flexivel (com uma oferta diaria dada de délares pelo Bacen) seria
o regime que regularia o mercado cambial para importagao de bens ndo essen-
ciais, pagamento de servicos de fatores (juros e lucros), pagamento de servigos
de nao-fatores (transporte, turismo, etc.), transferéncias unilaterais e fluxos de
capitais (safda). Nesse caso, a demanda faria a zeragem do mercado por meio
+ da taxa de cambio, uma vez que que a oferta diaria de dolares seria fixa.
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O sistema de taxa de cambio multipla, que combina regimes cambiais de
taxa fixa e flexivel com controles diretos, € a Ginica saida para a grave crise das
contas externas do Brasil. Dessa forma, poderia minimizar o impacto inflaciona-
rio da desvalorizagao cambial e reduzir a volatilidade dos pregos de uma merca-
doria estratégica (délar), ao mesmo tempo em que se reduziria a vulnerabilidade
externa do Pais.

No que se refere a politica monetaria, o objetivo central deveria ser a recu-
peragao do nivel da atividade produtiva e a criagao das condi¢cdes para a retoma-
dado crescimento econdmico. Tendo em vista as pressdes inflacionarias recen-
tes, decorrentes da maxidesvalorizag&o-e da deterioragéo das expectativas frente
a desorientagéo do Governo FHC, caberia promover politicas ativas que provo-
cassem um choque de oferta, contrabalangando as pressdes inflacionarias.

Para combater a inflagéo, o Governo deveria promover um choque imediato
de oferta, que permitiria 0 aumento da produgao e do emprego, com a estabilida-
de do nivel geral de pregos. O choque de oferta significa a expansao da produ-
¢ao de bens (arroz, feijao, milho, etc.), que t¢ém uma resposta rapida em termos
de plantio, cultivo e colheita. Deveriam ser adotadas medidas de politicas agra-
ria e agricola, diferenciadas por regido, tipo de cultura e por condigao dos produ-
tores, que viabilizariam as unidades produtivas familiares e comunitarias.

No que se refere ao setor industrial, a aprovagao e a implementagao de
mecanismos que permitam a formalizag&o do setor informal, impulsionariam
esse setor, criando condi¢des para sua inser¢ao no sistema legal e formal da
economia brasileira. Esquemas de promogéo de micro, pequenas e médias
empresas precisariam ser implementados com rapidez, com o proposito de
obter resultados no curto prazo, inclusive no que se refere ao comércio exterior.
Dentre esses mecanismos, cabe mencionar as redes de centros de servicos
empresariais e linhas especiais de financiamento descentralizadas. Setores com
alta intensidade de mao-de-obra, como o de construgéo e o de turismo deveriam
ser estimulados por meio de mecanismos descentralizados, que d&o flexibilida-
de e resultados no curto prazo.

Em sintese, a politica monetéria no seria orientada nem para uma meta
de inflag&o, nem para uma meta de crescimento da quantidade de moeda. A
taxa de juros e a oferta monetaria seriam instrumentos usados para se alcangar
uma meta real de crescimento econdémico. O choque de oferta de bens e servi-
¢os seria o “poder compensatorio” para as pressdes inflacionarias, inclusive no
curto prazo. A reversao das expectativas inflacionarias, por meio de um firme
compromisso com o crescimento econdmico, assentado na correcéo dos
desequilibrios externo e interno, também seria determinante no combate as
pressoes inflacionarias. Nem inflation target, nem money target e, sim, growth
targett




