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m fins de abril, numerosos ana-
listas — e eu me incluo entre
eles — acreditavam que a eco-
« momia se encontrava diante de sérios
. problemas. No cerne da questdo estava
- d taxa de c@mbio que, no nosso enten-
- der, havia sido levada a wma posigio
+"dé insustentdvel sobrevalorizagdo.
“Acreditdvamos, mais precisamente,
“(qué.a sobrevalorizagdo colocava o Pais
" .emiuma situagdo altamente vulnerd-
» vel, 0 que hawia se tornado patente com
- "08' traumdticos eventos ocorridos mo
« :México. Ainda sob esta perspectiva, o
'sobreaqueamenw da economia consti-
Hikd apenas wm sério agravante, deven-
da a sua corregio ser concebida como
o condigio necessdria, mas néo suficien-
‘te“para que a economia retornasse a
Uiy rota sustentdvel. Nao é demais
7, @ €sse proposito, que ndo ha-
it sobreaquecimento no México por
veasido do colapso daquela economia.
Dada a importdncia que veio a ser
ferida, na prdtica, G abertura e @
brevalorizagdo do cambio, no pro-
ee§so de estabilizagdo em curso no
Bmszl, as alteragoes implicitamenie re-
- M’cdas por esse tipo de oritica pu—

PR

gsileira mudou patentemente e a
whicdo verificada no periodo longe

§ y@no teve as suas caracteristicas
Jadores reqfirmadas — sendo, no en-
tanto, duramente combatido o sobrea-
quecimento da economia. Obleve-se
4ss0 uma melhoria significativa de
%«9 indicadores macroeconémicos,
especialmente no que concerne a infla-
¢cig.e ao balango de pagamentos. Su-
imente, a recente aceleragdio in-
* flaciondria deve reverter-se nos proxi-
~M0S Meses e estd qfastada a hipdtese de
,uma crise cambial neste ano. A recente
eqnstituigdo das reservas, ao zerar os

. q,stragos associados ao efeito tequila,

. stnbolizaria os éxitos alcangados.

e Segummente muitos ensinamen-
" tos.poderdo ser retirados desse epi-

sédio. Limito-me, aquz a assinalar
trés pontos.

Preliminarmente, hd que registrar
um fato singular: o Indice de Precos
porAtacado (IPA) agricola caiu inusi-
tados 7,6% em maio, mantendo-se pra-
ticamente 0 mesmo nivel de pregos no
més subseqiiente (a variagdo foi de
apenas 0,5%). Isso confi-
gurou a ocoréncia de um
minichoque agricola in-
dubitavelmente favordvel
ao plano. Ha, no entanto,
que cuidar-se para ndo
exagerar a importincia
desse fator. Afinal, as
perspectivas para o fim
do ano sdo bastante posi-
tivas, sem que esteja pre-

parcela da massa salarial, a magnitu-
de da elevagdo prevista — 42%— im-
pressionava. Os proprios membros da
equipe tendiam a duvidar dos sinais
de contengdo, admitindo abertamente
que o aumento tinha razdes éticas e po-
liticas, sendo, no.entanto, inequivoca-
damente deletério do ponto de vista
macroeconomico.

E importante assinalar
que o proprio mercado, ao
que tudo indica, ndo sus-
peitava que uma forte re-
vers@o estava se inician-
do. O rdpido crescimento
da inadimpléncia, o au-
mento do mimero de con-
cordalas e as evidéncias
de sobreestocagem estdo

vista qualquer contribui- Esta ai para comprovd-lo. De
¢@o adicional do mesmo qualquer forma, os dife-
Jator. Nao hd, porém, co- qfo’stcdo Q rentes fatores que aponta-
MO TYNnorar que num mo- hlpotese de vam no sentido da rever-
mento critico, em que uma crise Sdo vieram a se impor nos
avolumavam-se as difi- o meses subseqiientes,
culdades, as expectati- : cambial criando-se um quadro
vas foram beneficiadas neste ano econdémico do tipo deseja-

pela deflagio de nume- ~w
70S0S precos agricolas.

Além disso, convém lembrar que a
Srustracdo enfrentada pelos agricul-

- domes acarreton uma.severa redugio.

das compras no meio rural — o que
sequramente contribuin para o es-
fiiamento da economia.

Passemos, pois, ao desaquecimen-
to da economia.

Medidas de controle do crédito vi-
nham sendo tomadas desde outubro de
1994, tendo sido reforcadas em feverei-
10, margo e abnil, Seja, porém, pela
ocorréncia de defasagens entre agdo e
reagdo, ou pela pressio exercida por
Jatores expansionistas ainda atuantes,
os efeitos dos juros, tornados “escor-
chantes” para os tomadores finais, tei-
mavam em ndo aparecer. Foi justa-
mente a partir de abril que comegaram
a surgir sintomas claros de desaqueci-
mento. Aqui é bom relembrar que, no
nosso entender, o sobreaquecimento
constituia apenas um complicador
adicional do quadro. Além disso, o
més subseqiiente traria consigo o au-
mento do saldrio minimo. Mesmo para
aqueles convencidos de que o saldrio
minimo comanda hgje uma pequena

=8 do pelo governo. Nesse ter-
reno, pois, ndo hd como

negar que o governo, no atacado e ao

ritmo ditado pela economia, acertou.

Voltemo-nos agore para o balanco

de pagamentos.

Nesse plano, a evolugdo dos fatos —
até o presente, pelo menos — ndao favo-
rece grandes comclusoes. Assim, ndo
obstante as medidas ad hoc de conten-
¢cao das importagies e, mais recente-
mente, o forte esfriamento da econo-
mia, os resultados mensais do comeér-
cio externo continuam negativos. Vista
a questdo por esse dngulo, a reversio
anunciada desde janeiro ainda nédo se
verificou, tendo sido o déficit de julho o
nono de uma série ininterrupta de va-
lores negativos. Se, por fim, surgir em
agosto uma situagdo desejada pelo go-
verno, do ponto de vista do comércio
externo, cabe advertir que isso se dard
com um grau de esfriamento da econo-
nia (verificado nos iltimos dois a trés
meses) que o proprio govermo parece
Julgar indevido — ou, melhor dito, in-
suportavel. Em outras palavras, a re-
versdo do sinal (ou “tendéncia”) das
trocas externas, na medida em que ve-
nha a ocorrer agora, chega tarde de-

mais para ajudar aqueles que alri-
buiam o desqjuste aos excessos da de-
manda. Parece, pelo contrdrio, confir-
mar a tese oposta, de que hd na econo-
mia um preco sério e insustentavel-
mente fora do lugar: o cambio.

As transagoes corventes, porém, ob-
viamente ndo constituem a nica di-
mensao do problema. A grande surpre-
sa— e aqui todos parecem ter se equi-
vocado — ocorreu no dmbito da conta
de capitais. Digo a grande swipresa,
ndo tanto pela inusitada reversdo
ocorrida no Brasil, mas pelo ocorrido
no México. Sequndo declaracdo de um
membro da equipe econémica brasilei-
ra, o retorno massivo de capitais mos-
tra que a imagem do Brasil ndo foi “ar-
ranhada’ pelo efeito tequila. De acordo
com as informagoes procedentes do
México— epela utilizagdo do mesmo e
unico critério— haveria de concluir-se
que o efeito tequila tampouco “arra-
nhou” o México, onde as bolsas de va-
loves, movidas a fundos procedentes

do Exterior, acumulam recentemente

uma alta de 25%. Sob esse prisma,
puis, o Brasil continua nao sendo dife-
rente do México. Além disso, o que pa-
rece, sim, comprovado, é que 0s capi-
lais que saem em dire¢do aos merca-
dos emergentes.sdo. mais expelidos por
quedas de juros do que atraidos por
reformas, como pretende a retdrica
oficial no México e no Brasil. Além
disso, contam, é claro, as estratégias
JSinanceiras dos grandes agentes, bus-
cando driblar as restri¢ies impostas
pela politica econdmica.

Em um balango sumdrio do que foi
dilo, fica claro que errei ao supor que
o0s problemas tinham uma preméncia
que 0s fatos ndo confirmaram. Como a
pratica mostrou, era possivel ganhar
tempo. Com isso, a economia se torna-
ria menos aquecida e algum tipo de
avango poderia também efetivar-se no
tocante @ desindexagdo, tormando me-
nos problemdtica a desvalorizagdo.
Errei também, muilo concretamente,
ao supor que uma crise cambial esta-
ria se aproximando: ndo hd qualquer
stnal disso, até onde a vista alcanga.

Infelizmente, os fatos parecem com-
provar, no entanto, que o cambio estd
mesmo “fora do lugar”. E isso ndo ape-
nas pelos resultados globais, mas por

anco de erros e acertos

comportamentos observaveis a olho
nu, que vao se difundindo pela econo-
mia. Mercado apos mercado, percebe-
se que as novas estratégias das empre-
sas tendem a grandes ampliagoes das
importagdes — o que dificilmente serd
compensado por medidas setoriais, ad
hoc. Acredito, além disso, que em futu-
10 prowimo as cadeias importadoras
estardo awmentando sua eficiéncia
mais rdpido do que estard sendo (hi-
poleticamente) reduzido o chamado
Custo Brasil. Alids, nem de longe pare-
cem estar presenles, na redefini¢do em
curso das estratégias empresariais,
grandes ofensivas exportadoras. Em
tais condigoes, mesmo que a entrada
de capitais prossiga, dando viabilida-
de financeira ao quadro atual, hd ra-
20es para se suspeitar que continua-
mos longe de alcangar uma trajetoria
sustentdvel. E bem verdade que o ba-
lango de pagamentos ainda poderd,
por algum tempo, aparentar solidez.
No meu entender isso ndo reflete,
contudo, o acerto das politicas
atuais. A resisténcia das contas ex-
ternas pode significar apenas que,
ao ter inicio o atual plano, e em ma-
téria de balango de pagamentos, ha-
via muito por destruir-se.

Finalizo acrescentando que com-o
problema cambial ndo resolvido ha-
verd fortes razdes, macro e microeco-
nomicas, para que a economia ndo
cresga. Ou até cresga, mas muito
abaizvo do seu potencial aferido a
partir de suas empresas, sua for¢a
de trabalho e o tamanho do merca-
do. Ja ficou claro, internacional-
mente, que as novas tecnologias e
Jormas organizacionais tendem a
realimentar a concentragdo e a ex-
clusdo — os exemplos europeus e
norte-americano deixam pouca
margem de diivida a esse respeilo.
Modernizagdo sem agravamento da
concentragdo e da exclusdo social su-
poe crescimento rdpido — o que jd era
sugerido pelas experiéncias asidticus e
estd sendo comprovado pelo Chile.

8 Antonio Barros de Castro é professor de
Economia da Universidade Fedcral do
Rio de Janeiro e ex-presidente do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico

e Social (BNDES)
g




