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A altainflacdo era um mal visivel
para todos, enquanto juro alto e
cambio baixo sGo malesmais
discretos

SE A taxade cambio de um pai's se mantiver goreciada, Sua economiaem pouco tempo
experimentardinvestimentos voltados para aimportacéo, déficit em conta corrente g,
um pouco mais adiante, crise de balango de pagamentos, se essataxa se estdbilizar em
um nivel reldivamente depreciado ou competitivo, sera o fator decisivo do
desenvolvimento econdmico. N&o SAo gpenas 0s paises asaticos dindmicos de hoje
gue nos endnam iso; no pos-gueara, aAlemanha, altdiae o Japdo também
dcancaram dtas taxas de crescimento porgue lograram manter suataxa de cambio
relativamente depreciada

No Brasll, porém, o que vemos € uma forte tendéncia de ataxa de cambio se gpreciar.
Emboraaqui essatendéncdiasgamais acentuada, ea e comum atodos os paisesem
desenvalvimento que aceitam a"estratégid’ de crestimento com poupancaexterna

Mesmo com uma baanca comercid negdiva, atendénciaa goreciacéo se manifetard
devido aos abundantes influxos de capitais de empréstimo e de investimento direto que
financiam o déficit em conta corrente inerente a essa edtratégia

A gprediacio evidentemente néo € condante. Interrompe-se devido a pequencs abaos
no sstemafinancairo internaciond e, principamente, as crises de baango de
pagamentos decorrentes do endividamento externo publico ou privado.

No Brasil, o problema se agrava porque, apressio desses dois influxos externos,
omam e osinfluxas especul ativos orientados paraa compra de titulos do governo e
para os mercados aciondrios. Depois da tltimacrise, que devou ataxa de cambio para
quese R$ 4,00 por ddlar, a gpreciacéo vem ocorrendo de formacadavez mais
preocupante.

O aud nivd dataxade cambio, de R$ 2,17, ndo € compative com o equilibrio no
meédiio prazo das contas externas braslaras e inviabiliza a retomeda do
desenvolvimento econdmico. Mesmo paraaagricultura, setor em que temaos vantagens
nauras, essataxa éinviave, excetuados aguns produtos como o aglicar e 0 dcoal,
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Ccujos pregos internacional's estéo muito favoravels. O que fazer diante da gpreciacéo
do red? Nada, como sugere a ortodoxia convenciond, "porque 0 mercado dind
resolvera o problemd'?

Nada, "porque ataxa de cambio red ndo poderia ser administrada no longo prazo”,
néo obgtante aexperiéndainternaciond demondire afasdade desse pressuposto
fundamentaista de mercado? Ou neda precisaria ser feito porque a politicade juros
gue essa ortodoxiavem impondo ao Bras| hatantos anos, dém defadilitar o
populismo cambid, € umaarmadilha que impede que 0 governo ga sohre ataxade
camhio?

A Utimaéaverdadararespoda A dtataxade jurosimpede aadminidracéo dataxa
de cambio. Paraadminigrala, os governos digpdem de dois indrumentos: acomprade
resarvas e Sua edterilizacdo, e, quando esse mecaniamo néo € suficiente, o controle da
entrada de capitais.

Néo tenho objecéo fundamentaista.a controles -&ind, esse € um mecanismo normd
em dgumas Stuactes, mas € preferive impedir agpreciacio damoedaneciond pea
comprade reservas. O Banco Centrd ja comprou cerca de US$ 70 bilhdes, mas essas
compras S0 insUfidentes 0 governo precisriacomprar mas. Entretanto,
diferentemente do que ocorre com 0s paises agdicos dindmicos, 0 governo nNéo pode
comprar mas porque, e o fizer, acabara de quebrar o Edtado brasleiro. Um pais
agdico paga 1% ou 2% de juros redis parafinanciar acomp rade reservas -0 mesImo
preco que recebe ao gplicar uas reservas no exterior-, enquanto o Estado brasilero
paga 12%.

Fca, dessaforma, daraaameadilhado juro dto e do cambio baixo que hoje aslaa
economia brasileira, como, no passado, adtainflacio o fazia A diferencaetdem que
adtainflacio eraum md visivd paratodos, enquanto juro dto e cambio baixo o
maes maisdisretos A dtainflaco, entretanto, SO terminou quando o governo,
gpoiado na sodiedade, adotou uma edratégia original efirme paradebda-la agora, a
mesma autonomia e a mesma determinacéo entéo demondradas 20 necessirias



