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A evolugdo recente das tran--
sagdes da economia brasileira |
com o exterior € bastante in-
quietante. Enquanto na Argen-
tina, no Chile e no México as
exportagdes vém-se expandin-
do-ao ritmo de 30 a 40% ao

- ano, as exportagdes brasiléiras,
também beneficiadas pelas
condi¢Oes excepcionalmente
favordveis do mercado de
“commodities”, devem crescer
apenas 7% em 1995. A situa-
¢@o pode'ser considerada gra-
ve, jd que as atividades expor-
tadoras tém sido beneficiadas
pelo barateamento de insumos
e equipamentos,importados,
bem eomo pela marcada retra-
¢30 do nivel intetno de ativida-
desa pamr de'abril deste ano.

As noticias procedentcs das
empresas sugerem que ndo es-
tdo sendo feitos projetos de in-
vestimento voltados para a ex-
portagio. Mais precisamente.
parece haver um absoluto pre-
domifio de projetos orienta-
dos para o mercado domésti-
co. ampliado pelo Mercosul.
Nao hd duvidas de que novos
e grandes investimentos pode-
rdo também surgir, em fungio
da privatizagio. E evidente, no
entanto, que eles estardio situa-

dos, daqui por diante, na drea
dos bens ¢ servicos niio transa-

ciondveis — o que confirma a ~

hipétese de que a capacidade
exportadora do Pais ndo estard
sendo reforgada. E importante
frisar, a esse proposito, que o
tipo de abertura praticado nes-

Lc pafs ndio apenas difere, mas,”

de fato. contrapde-se polar-

"mente 4 exitosa abertura dos

paises do Leste Asidtico. Co-
mo se sabe, naqueles paises
integracdo competitiva ao
mundo se fez sob a lideranga
das exportagdes. Aqui, porém,
o processo € amplamente do-
minado pelas compras no ex-
terior. As empresas, em parti-
cular, multiplicam as suas im-
portacOes, para agiientar a
pressio competitiva dos pro-
dutos importados...

Como resultado das ten-

déncias que se vio revelando, .
o Pais se transforma num pe>
sado tomador dc rectirsos no -

mercado externo. Isso ocorre
por qucda de sua capacidade

_competitiva, nada tendo a ver

com 0s casos benignos cm que
o déficit de transagdes corren-
tes surge como resultado de
urm intenso processo de cresci-
mento. A rigor, as taxas de
crescimento do Pafs sdo e ten-
dem a manter-se muito infe-

Razoes

riores-a taxa média a que cle
se endivida no exterior — sen-
do essa uma relaglo rigorosa-
mente insustentdvel.

Dado que os saldrios nomi- -

nais niio deixaram de ser corri-
gidos pela inflagdo, enquanto
0s equipamentos e demais pro-

.-dutos importados tiveram seu

prego contido pelo cAmbio, é
natural esperar-se que as deci-
sOes das empresas apontem
no sentido da busca de prove-
dores externos e da compra de
cquipamentos (altamente)
poupadores de mdo-de-obra. O
resultado desse tipo de opgdo,
especialmente a curto prazo,
nao pode ser outro que a inten-
sificagdo do desemprego. A
tendéncia poupadora de mao-

de-obra inérente a0 novo para-.

digma organizacional e tecno-
16gico acrescenta-se, assim,
uma agravante estritamente lo-

cal, como parece sugerir a ex-

.periéncia argeatina.
O Pais dispde de um enor-
me estoque de reservas cam-

biais. Isso indica, segundo -

muitos, que néo € preciso des-
valorizar. Por diferentes ra-

f]
i
!
H
H

z3es, comudo 0 0posto parece
ser verdadenro A primeira ra-
zi0 consmg em que ap6s o de-
sastre mexicano fica dificil
sustentar que a taxa de cam-
bio deva ser definida a partir
do balan¢o de pagamentos co-
mo um todp, vale dizer, permi-
tindo-se a0s movimentos de

-capital que, livre e plenamente,

atuem sobre a taxa de cambio.
O govemo brasileiro, alids, ini-

.ciou o Plano Real deixando

que o fluxo de capitais definis-
se a taxa de cambio - o que, 2

‘época, tm anunciado como

uma grdnde conquista. Logo,
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ara desvalorizar

porém, se rendeu A evidéncia
de que deve estabelecer limites
para 0 “‘pre¢o ptiblico” cidmbio
- 0 que vem ocorrendo ao cus-
to de uma sobreexpansio da

divida publica. Estamos, pois,. °

de volta ao conhecido circulo
vicioSo-pela qual a pressdo
exercida-pela colocagdo de ti-
tulos ptiblicos contribui para a
elevagdo dos juros e, conse-
glientemente, para uma maior
entrada de capitais e um esfor-
¢o ainda maior de “esteriliza-
¢d0”. Ao contrério do que mui-
tos pensam, o que-é verdadei-
ramente problemaético € pro-
mover desvalorizagdes com
reservas baixas, pois isso suge-
re uma situagao de reduzido
controle e a possibilidade de
novas desvalorizagdes (possi-
bilidade que facilmente se con-
verte em profecia autocumpri-
da). Com enormes reservas,
pelo contrario, ¢ dificil imagi-
nar a perda efetiva de controle
da situac@o. Além disso, € to-
mada a questao por outro an-
gulo, as enormes reservas se-
riio apreciadas pela desvalori-
zagdo... Por fim, mas também

importante, a desvalorizacfio, &
medida que promova, junto
com o mal-estar dos mercados,
alguma saida de capitais, ofe-
rece aos poderes publicos a
possibilidade de, deixando o
mercado operar, promover um
enxugamento de liquidez. Esse

* movimento, que operaria auto-

maticamente num regime mo-
netdrio do tipo padrao ouro (ou
Conselho da Moeda), faculta,
em suma, as autoridades uma
boa oportunidade para contra-
por-se a pressdo inflaciondria
derivada da desvalorizag@o.
Reconhecidamente, ndo é
possivel crescer com juros se-
melhantes aos atualmente pra-
ticados no Pais. A desvaloriza-
¢30, a curto prazo, nio tende
a aliviar esse quadro — até pe-
lo contrério, e pelo mecanis-
mo acima exposto, tende pro-
visoriamente a agravé-lo.
Ocorre, porém, que, ao contri-
buir para a implanta¢do de um

" quadro sustentivel do ponto

de vista do balango de transa-
¢Oes correntes, livra a econo-
mia da necessidade de operar
com juros.muito superiores

aqueles verificados no merca-
do externo e torna mais
atraeatc.a realizagiio de inves-
timentos diretamente produti-
vos. Cria, em outras palavras,
condigdes para o'ingresso nu-
ma rota vigormu de cresci-
‘mento. Advirta-sg, a esse pro-
pdsito, que com cnesunnmo
rdpido e mtensmcagao dos in-
vestimentos o déficit de tran-
sagOes correntes poder4 vol-
tar a crescer. No caso, contu-
do, convém insistir, tratar-se-

-ia de um déficit provocado

ndo por uma perda artificial de
compeuuvndade e sim pelo
surgimento delum hiato dc
poupanga a partir de vigorosas
decisdes de investimento.

Nio é possivel j§
crescer

com juros §
semelhantes §
aos praticados §
no Pais

Finalmente, parece conve-
niente realgar que este talvez
seja 0 momento oportuno para
promover a desvalorizagao.
Primeiramente, porque a eco-
nomia sofreu, a partir de abril,
um efetiyo processo de esfria-
mento. Nesse sentido, desvalo-
rizar agora difere radicalmente
de fazé-lo quando o nivel de
utilizagdo da capacidade ins-
talada era altissimo e as expec-
tativas inflaciondrias se encon-
travam fortemente acesas.
Uma segunda razo para que o
momento seja este, consiste
em que as complicagdes fiscais
que vém emergindo nos dlti-
mos meses mdwam que o Pais
ndo se encontra em condigdes
adequadas a reltomada do cres-
cimento. Em tal caso, seria
melhor reconhecé-lo, tentan-
do enfrentar célmnjuntamen(e 0s
problemas cambial e fiscal, fa-
zendo-se, com isso, todo.o mal
de uma s6 vez. A desvaloriza-
¢do, em particular, deveria ser
realizada na primeira metade
do governo, para que seja pos-
sivel usufruir os beneficios
dai ddvindos na sua fase final.
Convém aind4 acrescentar que
existe posswelmente um ponto
a partir do qual a sobrevalori-

zagdo cambial torna-se um
problema praficamente intrat4-
vel. Para entehde lo basta pen-

sar que a resmqao externa, ao
agravar-se, impde que a eco-
nomia s6 possa operar a um ni-
vel baixo de 'atividade A esse
nivel, porém - reduzidas asre-
ceitas e amphddos alguns gas-
tos sociais -, o déficit fiscal
tende a ser também muito gra-
ve. Por fim, os préprios agen-
tes econdmicos tenderdo a se
dar conta de que a situagdo é
realmente perigosa. Nesse ca-
s0, por mais que se declare que

niio haver4 desvalorizagdo, as

" decisdes privadas retletiriio o

grande risco cambial existente.
Na Argentina, ndo obstante a

desvalorizagdio haver-se torng-
do uma palavra impronuncigi-
vel. 55% dos depdsitos em
bancos jad se encontram denc}ﬂ
minados em délar e esse coefsd
ciente sobe a cada més.

Hd certamente motivos que
contra-indicam a desvaloriza-
¢do. Nao os ignoro. Gostaria

-apenas de advertir que. entre¢’

essas razdes, algumas me pa;;
recem csplrias ¢ outras vélis,
das. Assim. por exemplgq
considero motivo improce-
dente a necessidade de se fe-’
conhecer que 0 “boom” ini-:
cial de demanda - comq
cambio mais que travado. pu-
xado para baixo pela inexor-,
vel entrada de capitais - cr iod’
uma bomba de tempo que ten-
agora de ser desarmada. Con-
sidero também razdo esptiria,
aqmlo a que poderiamos 1efg:
rir-nos como o populismo do
cimbio: somos todos impotta*
dores e poucos se ddo conta da
dependéncia das exportacoes::
Numa palavra, o Pafs estd vi-,
vendo a etapa da “plata duice™,
de que tanto se valeram OS'IC:
gimes militares argentino ¢!
chileno na passagem dos anls’
70 para os anos 80. N
A mais 6bvia razio para que,
a desvalorizaciio seja indeseja-
da e mesmo temida consiste na*
pressio inflaciondria por ela il
troduzida. Vista a questdo por”
esse prisma, o que estd aqui'i
sendo dito neste artigo € qQug-
existem razdes para supor que o,
impacto inflaciondrio der ivado
da desvalorizagéio pode ser con-
tido, e que hd gravissimas con-
seqiiéncias no caso de ela ser
evitada. Idealmente, hdvena
que tentar sair da encrenda”™
cambial em que_nos metemos;
de forma gradual. E é mesmao
possivel que os gestores da po-
litica econdmica tenham arte e
engenho para fazé-lo — mag,
francamente. nio consigo vi-
sualizar como. Acrescento, ain-s
da, que um aspecto que muito
lamento do recurso a desvalo-
rizagdo consiste na ruptura do
pacto: através do qual a politica’»
econdmica vem sendo feita..
desde a implantagio do Plano+
Real, sem grandes imprevistos
e com bastante transparéncia, "\
H4 de se convir, no entantg, :
que, em matéria cambial. &,
impossivel pré-anunciar deci-,,
s0es~0 que p()de ser constatas |
do na experiéncia de qualquer’
outra democracia. Fmahzan-
do, convém alertar para o tdlq
de que, mesmo neste mundg '
altamente globalizado, onde‘a
gravntdgao das politicas nacio-"
nais foi bastante reduzida; ain-"
da € legitimo esperar do go-,
verno que defenda aquilo quh N
poderia ser denominado (16~
mando de empréstimo umar
expressdo alema) o “local de*
trabalho™ Brasil. ¢a
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da UFRJ. Este artigo também sera pu--,
blicado neste mas no Boletim de Con-
juntura do Instituto de Economia Indus*
trial da UFRJ. e



