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O REAL NA ROTA MEXICANA
Alexandre Barros da Cunha’

Com o advento do real, a moeda nacional apresentou grande e espontinea
valorizagdo frente ao dolar. Esse fenomeno foi de crucial importancia a imediata
estabilizagdo dos pregos ocorridas em julho de 94.

O facil sucesso no combate a inflagdo levou a administragdo Itamar Franco a
adotar uma politica cambial absolutamente leviana. Durante o segundo semestre de 94 o
governo procedeu de forma a impedir qualquer reversdo na valoriza¢do do real. A
mudanga de governo ndo alterou a esséncia dessa politica, pois o Banco Central
continuou a atuar de forma a manter o real sobrevalorizado em relacdo a moeda norte-
americana.

Com efeito, no segundo semestre de 94 os haveres externos apresentaram redugao
de US$ 3.7 bilhdes pelo conceito caixa e US$ 4,3 bilhdes pelo critério de liqiiidez
internacional. De janeiro a maio de 95 a reducdo foi, pelos respectivos conceitos, de US$
4,1 bilhoes e USS 5.1 bilhdes.

A queda das reservas foi basicamente decorrente das intervengdes governamentais
no mercado cambial. Por objetivar manter a cotagdo do ddlar abaixo daquela que seria
determinada pelo mercado, o governo foi obrigado a suprir o0 mercado com uma oferta
adicional de dolares.

O resultado dessa politica foi a geragdo de significativo desequilibrio nas contas
externas. O pais provavelmente fechara o ano com um deficit em conta corrente da ordem
de quatro a cinco por cento do PIB. Desequilibrio de tal ordem néo ¢ sustentavel a longo
prazo.

Apesar do alerta dado pela crise mexicana, o governo ndo emite sinais de
pretender abandonar essa politica. Segundo o Ministro da Fazenda, caso se permita que o
real se desvalorize o necessario para equacionar as contas externas, o “Plano Real ird
pelos ares”. Tal declaragdo evidencia a firme disposi¢do do governo em protelar o
inevitavel ajuste do balango de pagamentos.

Aparentemente, o governo FHC optou em conduzir o pais pela mesma rota
trilhada pelo México. Ha vdérias coincidéncias entre a atual conjuntura brasileira e a
mexicana antes da eclosdo da crise.

Ao longo de 94 o governo do México atuou de forma a manter o peso
sobrevalorizado em relagdo ao dolar. Captaram-se recursos no exterior, aumentando o
endividamento externo daquele pais. Adicionalmente, emitiram-se titulos da divida
publica interna com clausula de correcdo cambial, os quais forneciam o hedge cambial
necessario a atracdo do capital externo indispensavel ao financiamento do deficit das
contas externas.

O governo brasileiro tem adotado exatamente os mesmos procedimentos. Além da
trajetoria descendente das reservas, o Banco Central vem colocando no mercado titulos
com clausula de correcdo pelo ddlar. Recentemente, o Tesouro Nacional iniciou um
processo de captagdo de recursos nos mercados financeiros internacionais.
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Alega-se que aqueles recursos se destinardo a amortizagdo da divida interna. O
ganho do governo decorrera da reducdo de seus encargos financeiros, pois os titulos
emitidos no exterior pagam juros bem inferiores aqueles pagos pela divida interna. Essa
argumentacdo é tdo correta quanto incompleta. Faltou dizer que os ddlares captados no
exterior ocasionardo um aumento da oferta interna de ddlares. Ou seja, os ddlares
captados pelo Tesouro contribuirdo a manuten¢do da desmedida valorizagéo do real.

Como se ndo bastassem os equivocos acima descritos, 0 governo comete outros
na area de comércio exterior. Com intuito de reduzir o deficit comercial sem desvalorizar
o real, criaram-se diversas restri¢gdes as importagdes. Causa espanto a crenga na eficicia
dessas medidas no tocante ao ajuste das contas externas, pois dadas a disposi¢do do
governo em reduzir as reservas e a taxa de juros interna, o ingresso total de capitais esta
determinado. Em conseqii€ncia, tais restricdes ndo afetardo o saldo em conta corrente.
Elas apenas ocasionardo uma maléfica redu¢do no fluxo de comércio.

Em sintese, o governo langou a nagdo em uma arriscada aventura. Se a equipe
econdmica persistir em ignorar a realidade, cedo ou tarde o pais mergulhard em uma crise
semelhante a mexicana. E indispensavel ao bem-estar nacional que a administragio FHC
reavalie suas prioridades antes dos agentes econdmicos anteciparem o inevitavel colapso
da presente politica cambial.



