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■ OPINIÃO 

Estabilização, política cambial e abertura comercial 
Jorge Chami Batista O 

Os sucessivos e substanciais .  
déficits na balança comercial do 
Brasil no período entre novem-
bro de 1994 e junho de I995 
exacerbaram as pressões para 
que o governo desvalorizasse a 
taxa de câmbio, além de gera-
rem fortes pressões protecionis-
tas. As políticas cambial e de 
abertura da economia foram 
apontadas como as principais 
causas desses déficits, que para 
alguns alarmistas dc plantão al-
cançariam um valor acumulado 
de US$ 10 bilhões ao final dc 
1995. Na realidade, o déficit. 
acumulado neste ano deverá ser 
'mais próximo de US$ 3 bilhões. 

De fato, os déficits na balan-
ça comercial i:inham como cau-
sa fundamental o excesso de 
demanda doméstica provocado 
pelo Plano Real, não obstante o 
extraordinário crescimento da 
produção interna. Em outras 
palavras, os residentes no País 
gastavam mais em consumo e 
investimento do que era possí-
vel produzir domesticamente 
no curto prazo. Deve-se ressal-
tar que um aumento relativa-
mente peqUeno da demanda 
acima da produção doméstica 
poderia facilmente dobrar o va-
lor das importações no Brasil 
em curto espaço de tempo, de-
vido ao•inicialiriente muito bai-
xo coeficiente de importações. 

Esse excesso de demanda foi 
corretamente diagnosticado pe-
lo governo no ano passado, 
que, de forma consistente. im-
plementou uma série de medi-
das de política monetária restri-
tiva desde o último quadrimes-
tre de 1994. Simultaneamente a 
essa tentativa de controle da de-
-manda, o governo realizou es-
forços no sentido de ampliar a 
oferta de bens e serviços na 
economia por meio do aumento 
das importações. O superaque-
cimento da economia era análo-
go ao de uma panela de pres-
são, cuja válvula apitava indi-
cando que ela estava prestes a 
estourai -. No caso da economia 
brasileira, isso significava desa-
basteciinento e o retorno impla-
cável Lia inflação. O governo 
procurava baixar o fogo e am-
pliar a válvula de escape através 
das importações. Não fosse pe-
la crise do México, o salto nas 
importações no final -do ano po-
deria já naquele momento ser 
coineinorado juntamente com a 
queda da taxa de inflação.  na-
qule mês. Tendo já revertido 
os substanciais déficits na ba-
lança comercial, através do de-
saqueciinento da economia. 
não é difícil afirmar o acerto 
das decisões de política econô-
m ica naquela ocasião, uma vez 
que seguramente seria muito (ti- 

. fícil reverter o repique que 

ocorreria inevitavelmente na ta-
xa de inflação, caso não se am-
pliasse a oferta de importa-
ções, da mesma forma que seria 
impossível evitar a crescente 
expectativa de que o-destino da 
nova moeda não seria o mesmo 
que o de suas antecessoras., 

Apesar do diagnóstico e do 
êxito da política de desaqueci-
mento da economia, não é pos-
sível esquecer o importante pa-
pel exercido pelas políticas co-
mercial e cambial praticadas. A 
complexidade dos efeitos de 
uma desvalorização cambial 
sobre os preços domésticos e 
sobre as . contas externas é farta-
mente debatida na literatura. 
Entretanto, o grande apelo de 
uma desvalorização cambial é 
sem dúvida seu potencial efeito 
simultâneo na oferta doméstica, 
no sentido de ampliá-la, e na 
demanda doméstica, no sentido 
sde contê-la. É por isso que ela é 
tipicamente indicada para situa-
ções que combinam desempre-
go e déficit externo. Por outro 
lado, em uma economia supera-
quecida e com uma forte me-
mória hiperinflacionária, ela é 
equivalente a abrir um pouqui-
nho a tampa da panela de pres-
são, cuja válvula está apitando 
desesperadaMente, para dar 
uma olhadinha rápida no que. 
está acontecendo. Nesse-caso, a 
oferta é inelástica no curto pra-
zo e a absorção doméstica se re-
duz basicamente através de um 
aumento na taxa de inflação., 
Claramente não era isto que se 
desejava no início, de um pro-
grama de estabilização. Contu-
do, aparentes divergências den-
tro do governo com respeito à 
política cambial levaram ao de-
sastroso anúncio da mudança 
na banda cambial em março 
deste ano. Entretanto, o efeito 
dessa mudança na.contratação 
de câmbio para exportações e -- 
i mportações parece ite t; sido '- 
pouco significativo e bastante 
concentrado nos meses de mar-
ço e abril. O efeito maior cedeu 
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 pelo 
governo, de que novas (ou ve-
lhas) barreiras tarifárias e não 

tarifárias poderiam ser impostas 
sobre as importações. A hesi-
tação do governo com relação à 
política comercial e os anúncios 
prévios de medidas protecioniS-
tas provocaram substancial an-
tecipação de importações. 
Além dos efeitos especulativos 
provocados pela antecipação, 
das medidas protecionistas, o 
estabelecimento de um regime 
de cotas eincentiVos vincula-
dos ao desempenho exportador 
para o setor automobilístico foi 
uma decisão das mais infelizes. 
Ao contrariar compromissos 
assumidos pelo País na con-
clusão da ,Rodadalktiguai, es-
sa decisão nos expôs, e conti-
nua nos.expondo, de forma 
-pouco confortável na Organi-
zação Mundial de Comércio. 
Ademais, - desgastou desneces-
sariamente nossa relação com 
aArgentina, foi inócua na sua 
intenção' de conter as importa- 

ções no segundo semestre, mas 
provocou uma avalanche de 
importações especulativas no 
primeiro semestre do ano. As 
idas è vindas da política co-
mercial estimulam os investi-
mentos em lobbies, geram es-
toques especulativos e tornam 
ainda difícil estimar a tendên-
cia atual de crescimento das 
importações em geral. 

Política cambial 
e abertura 

da economia 
apontadas 

como causas 
dos déficits 

Apesar do êxito que as polí-
ticas monetária e creditícia res-
tritivas tiveram em desaquecer 
a economia, gerar superávits 
comerciais e manter a taxa de 
inflação anual bem abaixo das 
expectativas, o raio de manobra  

da política econômica para ob-
ter equilíbrio interno e externo 
tem se reduzido perigosamente 
em razão do péssimo desempe-
nho das contas públicas. É es-
sencial manter a economia de-
saquecida para sustentar a es-
tabilidade dos preços, enquanto 
não.são aprovadas as reformas 
constitucionais. A redução nos 
preços dos serviços em relação 
ao índice geral de preços e a 
consolidação do processo dè 
desindexação requerem que a 
economia se mantenha desa-
quecida. O desaquecimento 
também abre espaço para uma 
política cambial mais ativa. De--: 
ve-se ressaltar que essa propo-
sição é oposta àquela que, ao 
manter uma mentalidade inde-
xadora, sugeria a desvaloriza-
ção cambial para corrigir "a de-
fasagem cambial", provocada 
pela inflação de demanda nos 
preços dos serviços ("non-tra- 

deables"). O grave problema a 
ser enfrentado pelas autorida-
des econômicas é o risco de um 
reaquecimento prematuro da 
economia face à crescente ine-
ficácia da política monetária 
diante da expansão fiscal e da 
necessidade de manter o pro-
cesso de desvalorização nomi-
nal da taxa de câmbio. 

A retomada do crescimento 
só será sustentável se for sob a 
liderança das exportações e dos 
investimentos. Para tal é preci-
so focar na questão fiscal, na re-
dução do custo Brasil e nas re-
formas constitucionais. Não é a 
abertura econômica que foi rá-
pida demais, como interesses 
particulares contrariados diante 
dos evidentes e amplos benefí-
cios por verem seus interesses 
particulares contrariados diante 
dos evidentes e amplos benefí-
cios da abertura. São as refor-
mas e o ataque frontal à questão  

fiscal e ao chamado custo Bra-
sil que são lentos demais. Per-
mitir o reaquecimento prema-
turo da economia e uma políti-
ca protecionista defensiva se-
ria um enorme retrocesso. 
Aqui nossa melhor defesa con-
tinua sendo o ataque, rompen-
do as barreiras internas e exter-
nas 'às nossas exportações. 
ConVém lembrar que, se tivés-
semos apenas mantido a parti-
cipação no mercado mundial 
que detínhamos dez anos.atrás, 
nossas exportações deveriam 
estar alcançando cerca de US$ 
70 bilhões. O crescimento e o 
enobrecimento de nossas ex-
portações só serão possíveis 
com o processo de especializa-
ção na produção, implícito na 
abertura econômica, e com a 
retomada dos investimentos. 

-Além das dificuldades de-
caráter político, a questão fis-
cal, a redução do custo Brasil  

e as reformas constitucionais 
são também retardadas pelo 
desaparelhamento, corporati-
vismo e ineficiência da maqui-
na pública. Não é coincidência 
que as políticas de governo 
menos intensivas no tiscida 
administração pública tendem 
a ser mais eficientes. Esse é 
hoje um fator crucial na ava-
liação de alternativas dc polí-
tica industrial e de comércio 
exterior, mais intensivas-no 
uso da administração pública. 
acabam por se tornar instru-
mento para atender lobbies or-
ganizados e seus interesses 
particulares. É também por 
isso que a reforma administra-
tiva proposta pelo ministro 
Bresser Pereira é tão impor-
tante e praticamente precondi-
ção para uma política indus-
trial de interesse público. 

(') Jorge Chami Batista é professor de eco-
nomia dá UFRJ. 
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