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Estabilizacdo,

Jorge Chami Batista (°)

Os sucessivos e substanciais’

déficits na balanga comercial do
Brasil no periodo entre novem-
bro de 1994 e junho de 1995
exacerbaram as pressoes para
que o governo desvalorizasse a
taxa de cAmbio, além de gera-
rem fortes pressdes proiecionis-
tas. As politicas cambial e de
abertura da economia foram
apontadas como ays principais
causas desses déficits, que para
alguns alarmistas de plantdo al-
cangariam um valor acumulado
de US$ 10 bithoes ao final de

1995, Na realidade, o déficit.

acumulado neste ano deverd ser
mais proximo de US$ 3 bilhdes.
De tato, os déficits na balan-
¢a comercial vinham como cau-
sa fundamental o excesso de
- demanda doméstica provocado
pelo Plano Real, nfio obstante o
extraordindrio crescimento da
produgdo interna. Em outras
palavras, os residentes no Pais
gastavam mais em consumo e
investimento do que era possi-
vel produzir domesticamente
no curto prazo. Deve-se ressal-
tar que um aumento relativa-
mente pequeno da demanda
acima da produgao doméstica
poderia facilmente dobrar o va-
lor das importagdes no Brasil
em curto espago de tempo, de-
vido ao-inicialmente muito bai-
x0 coeficiente de importagdes.
Esse excesso de demanda foi
corretamente diagnosticaco pe-
lo governo no ano passado,
que, de forma consistente. im-
plementou uma série de medi-
das de politica monetdria restri-
tiva desde o ultimo quadrimes-
tre de 1994. Simultancamente a
essa tentativa de controle da de-
.manda, 0 governo realizou es-
for¢os no sentido de ampliar a
oferta de bens e servigos na
. economia por meio do aumento
das importagdes. O superaque-
cimento da economia era andlo-
g0 a0 de uma panela de pres-
sd0, cuja vdlvula apitava indi-
cando que ela estava prestes a
estourar. No caso da economia
brasileisa, isso significava desa-
bastecimento ¢ o retorno impla-
cdvel da inflagdo. O governo
procurava baixar o fogo e am-
pliar a vdlvula de escape através
das importagdes. Nao fosse pe-
la crise do México, o salto nas
importagdes no finat-do ano po-
" deria ja naquele momento ser
cotnemorado juntamente com a
queda da taxa de inflagdo na-
quele més. Tendo jd revertido
0s substanciais déficits na ba-
langa comercial, através do de-
saquecimento da economia,
ndo é dificil afirmar o acerto
das decisdes de politica econd-
mica naquela ocasido, uma vez
que seguramente seria muito di-
ficil reverter o repique que

ocorreria inevitavelinente na ta-

- provocados pela antecipagdo

xa de inflagfo, caso ndo se am-

pliasse a oferta de importa-

¢Oes, da mesma forma que seria

impossivel evitar a crescente
expectativa de que o-destino da
nova moeda ndo seria © mesmo
que o de suas antecessoras.,
Apesar do diagnéstico e do
éxito da politica de desaqueci-
mento da economia, néio € pos-
sivel esqueccr 0 importaate pa-
pel exercido pelas politicas co-
mercial e cambial praticadas. A
complexidade dos efeitos de
uma desvalorizacio cambial
sobre os precos domésticos e
sobre as'contas externas € farta-
mente debatida na literatura.
Entretanto, o grande apelo de
uma desvalorizagcdo cambial é
sem duvida seu potencial efeito
simuitineo na oferta doméstica,
no sentido de amplid-la, e na
demanda doméstica, no sentido

«de conté-la. E por isso que ela é

tipicamente indicada para situa-
¢Oes que combinam desempre-
go e déficit externo. Por outro
lado, em uma economia supera-
quecida e com uma forte me-
mdria hiperinflaciondria, ela é
equivalente a abrir um pouqui-
nho a tampa da panela de pres-
sflo, cuja vdlvula estd apitando
desesperadamente, para dar
uma olhadinha rapida no que.
estd acontecendo. Nesse-caso, a
oferta ¢ inelastica no curto pra-
zo e a absorgdo doméstica se re-
duz basicamente através de um
aumento na taxa de inflagdo.

Claramente no era isto que se
desejava no inicio de um pro-
grama de estabilizagio. Contu-
do, aparentes divergéncias den-

tro do governo com respeito a -

politica cambial levaram ao de-
sastroso antincio da mudanga
na banda cambial em margo
deste ano. Entretanto, o efeito
dessa mudanga na.contratagao

de cambio para exportagdes e-
importagdes parece:ten sido

pouco significativo e bastante
concentrado nos meses de mar-

A

¢o e abril. O efeito maior sedeu

obviamente no nervoso fluxo
de capitais de curto prazo.

Por outro lado, os déficits co- -
merciais foram claramente -

agravados pelas expectativas,

em grande parte criadas pe!o '

governo, de que novas (ou ve- g
lhas) barreiras tarifdrias € ndo

AN

tarifdrias poderiam ser impostas-

sobre as importacdes. A hesi-
tagfio do governo com relagdo a
politica comercial € os antncios
prévios-de medidas protecionis-
tas provocaram substancial an-
tccipacao de importagdes.
Além dos efcitos especulativos

das medidas protecionistas, o
estabelecimento de um regime

de cotas e-incentivos vincula--

dos ao desempenho exportador
para o setor automobilistico foi
uma decisio das mais infelizes.
Ao contrariar compromissos
assumidos pelo Pais na con-

_clusdo da-Rodada Uriguai, €s-

sa decisdo nos expds, e conti-
nua nos.expondo, de forma

-pouco confortdvel na Organi-
zagdo Mundial de Comércio. .

Ademais, desgastou desneces-

" sariamente nossa relagdo com

a’Argentina, foi incua na sua

intengao de conter as importa-

1

¢Bes no segundo semestre, mas

provocou uma avalanche de
importagdes especulativas no
primeiro semestre do ano. As
idas e vindas da politica co-

mercial estimulam os investi- -

mentos em lobbies, geram es-
toques especulativos e tornam
ainda dificil estimar a tendén-
cia atual de crescimento das
importagGes em geral.

Politica cambial
e abertura
"da economia
apontadas
. Ccomo- causas
dos déficits
Apesar do éxito que as poli-
ticas monetdria e crediticia res-
tritivas tiveram em desaquecer
a economia, gerar superdvits
comerciais e manter a taxa de
inflagio anual bem abaixo das
expectativas, o raio de manobra

da politica econénuca para ob-
ter equilibrio interno-e externo
tem se reduzido perigosamente
em razdo do péssimo desempe-
nho das contas publicas. Ees-

sencial manter a economia de--
-saquecida para sustentar a es-
‘tabilidade dos pregos, enquanto

ndo sio aprovadas as reformas
constitucionais. A redugfio nos
precos dos servigos em relagio
ao {ndice geral de precose a
consolidag@o do processo de
desindexagdo requerem que a

economia se mantenha desa-.

quecida. O desaquecimento
também abre espago para uma

politica cambial mais ativa. De-*

ve-se ressaltar que essa propo-
si¢do € oposta aquela que, ao
manter uma mentalidade inde-
xadora, sugeria a desvaloriza-
¢do cambial para corrigir “a de-

. fasagem cambial”, provocada

pela inflagdo de demanda nos

pregos dos servigos (“‘non-tra-

deables”). O grave problema a
ser enfrentado pelas autorida-

" des econdmicas € o risco de um

reaquecimento prematuro da

economia face 2 crescente ine- .

ficdcia da politica monetéria

~ diante da expansio fiscal e da

necessidade de manter o pro-
cesso de desvalorizagdo nomi-
nal da taxa de cambio.
Aretomada do crescimento
s6 serd sustentdvel se for sob a
lideranca das exportagdes e dos
investimentos. Para tal é preci-
so focar na questdo fiscal, na re-
dugFo do custo Brasil e nas re-
.formas constitucionais. Ndo é a
abertura econémica que foi ré-
pida demais, como interesses
particulares contrariados diante
dos evidentes e amplos benefi-
cios por verem seus interesses
particulares contrariados diante
dos evidentes e amplos benefi-
cios da abertura. S3o as refor-
mas e o ataque frontal a questiio

sil que sdo lentos demais. Per-
mitir o reaquecimento prema-
turo da economia e uma politi-
ca protecionista defensiva se-
ria um enorme retrocesso.
Aqui nossa melhor defesa con-
tinua sendo o ataque, rompen-
do as barreiras internas € exter-
nas'as nossas exportagoes.
Convém lembrar que, se tivés-
semos apenas mantido a parti-

. cipagio no mercado mundial
_ que detinhamos dez anos atrds,

nossas exportagdes deveriam
estar alcangando cerca de US$
70 bithdes. O crescimento € 0
enobrecimento de nossas ex-
portagdes s6 serdo possiveis
com o processo de especializa-
¢d0 na produgdo, implicito na
abertura econdmica, e com a
retomada dos investimentos.

" .Além das dificuldades de

cardter politico, a questdo fis-
cal, a redugdo do custo Brasil

politica cambial e abertura comercial -

fiscal e ao chamado custo Bra-

e as reformas u)nstltucxomu%
sdo também retardadas pelo
desaparelhamento, corporati-
vismo e ineficiéncia da mqui-
na publica. Nfo ¢ coincidéricia
que as politicas de governo
menos (ntensivas no usa da
administra¢do piblica tendem
a ser mais eficientes. Esse é
hoje um fator crucial na ava-
liag@o de alternativas de poll-
tica industrial e de comércio
exterior. mais intensivas.no
uso da administragdo publica.
acabam por se tornar instru-
mento para atender lobbies or-
ganizados e seus interesses
particulares. E também por
isso que a reforma administra-
tiva proposta pelo ministro
Bresser Pereira € tdo impor-
tante e praticamente precondi-

- ¢fio para uma politica indus-

trial de interesse puiblico.

() Jorge Chami Batista € professor de eco-
nomia da UFRJ.




