SEXTA-FEIRA, 26, E FIM DE SEMANA, 27 E 28 DE JANEIRO DE 1996 — GAZETA MERCANTIL
————— — .

B OPINIAO

I

Pagina A-3

?EM{ "FIF BMC Curto Prazo

este inicio de 1996, as aten-

¢es dos agentes econdmicos

se voltam para a anélise das
‘perspectivas de desempenho da eco-
nomia, tendo em vista principalmen-
te a necessidade do planejamento de
acOes e tomada de decisdes por parte
das empresas, organizacgdes € pessoas
fisicas. As incertezas do quadro nao
impedem o delineamento de possi-
veis tendéncias, o que pretendemos
desenvolver neste artigo.

Numa andlise do passado recente,
o desempenho da economia brasilei-
ra eni"1995 pode ser caracterizado
como um grande paradoxo. Se por
um lado a economia cresceu e a infla-
¢do baixou, por outro a estratégia de
estabiliza¢do ancorada no cimbio e

nos juros elevados significou um
enorme custo para o Pais.

O cambio sobrevalorizado e a
abertura da economia incentivaram
as importagOes (que cresceram cerca
de 50%), em proporgdo muito supe-

rior ao desempenho das exportages
" (que cresceram apenas 7%). Essa
combinag#o, pouco saudével do pon-
to de vista da balanga comercial, fez
com que o saldo acumulado em doze
meses cafsse de cerca de US$ 14 bi-
1hdes na entrada do real para um dé-
ficit de cerca de US$ 3 bilhoes, deno-
tando uma extraordindria inversdo
em curto espago de tempo.

Os juros elevados praticados ao
longo de 1995, que superaram os 30%
reais, além dos efeitos danosos caus-
dos no nivel de atividade e nos inves-
timentos produtivos, penalizaram as
contas publicas, que tiveram um de-
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sempenho comprometido por um dé-
ticit superior a 4% do Produto Interno
Bruto (PIB). A divida publica interna
¢ externa cresce, em contrapartida a
entrada de recursos externos, ao au-
mento dos gastos € aos juros sobre o
estoque anterior, e jd atinge cerca de
R$ 200 bilhdes, se considerado, além
da esfera federal, o endividamento
dos estados e municipios.

Cambio
sobrevalorizado e
abertura incentivaram
importagdes em
proporgio muito maior
que as exportagoes

O cambio sobrevalorizado e os

* juros elevados t&m sacrificado o ni-

vel interno de atividade, com o con-
seqiiente impacto no nivel de em-
prego. O PIB de 1995 deve apresen-
tar um crescimento ndo superior a
4% (ante 57% em 1994). Neste ano,
questdes de ordem estrutural como
a restrigdo externa, a situagdo das
contas ptiblicas e o baixo nivel de
investimentos vao limitar a capaci-
dade de crescimento da economia.
Além disso, a estratégia em prética
indica a priorizagio do combate a
inflagdo, através da manutengao da
ancora cambial e dos juros eleva-
dos, o que deve ocorrer em detri-
mento do crescimento econdmico.
Embora haja um espago para a re-
dugio dos juros, esses ndo cairdo a
ponto de comprometer a sinalizagio
de uma remuneragio convidativa para
os aplicadores externos. O que signifi-

ca que a taxa de cimbio
¢ o0s juros elevados con-
tinuarfio a ser a base da
estratégia de combate 2 .
inflagdo. Essa combina-
¢do cria duas restrigdes:
uma na 4rea cambial (o
déficit na balanga de
transagoes correntes, que
atingiu. US$ 17 bilhoes,
ou cerca de 3% do PIB,
em 1995) e outra na drea
fiscal (crescimento do
déficit publico). Uma
terceira restrigdo, decorrente das duas
anteriores e da instabilidade do qua-
dro, é o baixo nivel de investimentos.
Como conseqiiéncia, 1996 serd um
ano de ajuste, em que o crescimento
serd apenas residual, o que significa
que o desempenho do PIB dificilmen-
te superaré os 2 ou 3%.

No tocante aos investimentos pro-
dutivos, o quadro econdmico que
combina os juros elevados, cdmbio

_ sobrevalorizado e incertezas quanto
* A consisténcia de longo prazo da poli-

tica econdrmnica é pouco propicio aos
investimentos produtivos, que ndo de-
vem passar de 17 a 18% do PIB. Em-
bora esse desempenho represente um
pequeno avango em relagdo aos dlti-
mos anos, é um nivel que estd muito
aquém do que seria necessério para
garantir o crescimento sustentado e

. duradouro da economia brasileira.

Na 4rea governamental, h4 restri-
¢Oes orgamentdrias para ampliar in-
vestimentos; o processo de privati-
zagdo e a regulamentagdo da partici-
pagdo privada em projetos de infra-

tamente. Na 4rea priva-
da, as empresas tém in-
vestido somente o im-
prescindivel para man-
ter a competitividade
em um cendrio de aber-
tura econdmica e que
deve prevalecer nos pro-
ximos anos. Os investi-
mentos em aumento de
capacidade produtiva
estdo localizados em se-
- tores especificos e que
h4 anos apresentavam caréncia, ndo

- chegando a representar, portanto, um

movimento geral da economia.

A queda da inflagdo foi o dado
mais positivo de 1995. Depois de fe-
char 1994 com um acumulado supe-
rior a 1.000%, 1995 terminou com
um acumulado pouco superior a
15% (IGP-M, da FGV). A perspec-
tiva para este ano, com a provavel
manutengdo da politica econdmica
em curso, é de um niimero muito
pr6ximo ao do ano passado.

No tocante 2 taxa de cdmbio, a si-
tuagdo das reservas cambiais, que se
aproximam de US$ 52 bilhdes, € fator
determinante para a politica em curso,
de valorizagio da moeda local frente
ao délar. A perspectiva é que essa po-
litica seja mantida, o que eleva os ris-
cos. A relagdo real/dolar deve atingir
cerca de 1,05 a 1,09, no final do ano.
Ou seja, haverd uma desvalorizagio
nominal, mas a taxa real se valoriza
em'relagio 2 inflagdo média.

O nivel das taxas reais de juros € a
outra ponta desse ajuste. Essa politi-

estrutura caminham len-

~ cando mudaem 1996. A auséncia de

perspectiva de equilibrio sustentado
das contas piblicas e a manuten¢do

- da ancora cambial levam o governoa

praticar elevadas taxas de juro, prin-
cipalmente para atrair 0s recursos
externos. Ha, no entanto, espago
para uma relativa redugao, com o ju-
ro real se situando no patamar de
20% ao ano, em 1996, ante mais de
30% no ano passado, o que, no en-
tanto, vai exigir muita pericia do
Banco Central na calibragem das ta-
xas. Mais do que isso, € preciso que
haja vontade politica do governo
em, de fato, reduzir as taxas de juro.

A situagdo das contas puiblicas € um
dos pontos fracos da conjuntura atual.
Apés um pequeno superdvit em 1994,
quando o resultado operacional do se-
tor puiblico foi ligeiramente positivo,
1995 fechou com um déficit de 4 a 5%

do PIB. Essa inversdo ocorre em um

ano em que a receita tributdria foi re-
corde e a carga tributdria atingiu cerca
de 31% do PIB, denotando a grave si-
tuagdio fiscal. A arrecadagzo aumenta,
mas 0s gastos se elevam em proporgao
ainda maior. Para 1996 ¢é fundamental
recuperar a situag3o fiscal, sob o risco
de se fazer perder todo o esforgo de es-
tabilizagfio conseguido, a duras penas,
até aqui. Também nesse ponto revela-
se a importéncia da politica de juros
para aliviar a pressdo sobre as contas
publicas dai decorrente.

Concluindo, a economia brasilei-
ra em 1996 continuara no processo
de ajuste, em que as conseqiiéncias
da politica econdmica em vigor € as
restri¢des estruturais (4reas cambial,

fiscal e capacidade produtiva) impe-
dem um crescimento sustentadg
superior a 6% ao ano, que seria-o
desejado para gerar os lugares'de
trabatho necessérios para absorver'o
crescimento populacional e os ga-:
nhos de produtividade. »)
A auséncia dessas condigdes fara
agravar o quadro social do Pais, tep-
do em vista que setores que pode!
riam amenizar o desemprego estru-
tural da indistria, como o setorfi-
nanceiro, publico e comércio, por
exemplo, também passam por ajus:
tes que necessariamente implicargo,
como j& ocorre, demissdes. o
- Para garantir a estabiliza¢do e, a0
mesmo tempo, propiciar as condigdes
para o desenvolvimento econdmico 8
preciso que a politica econdmica ndo
se concentre somente nas agdes de
curto prazo, que sacrificam o nivel
de atividade inferna. Nesse sentido.:é
preciso avangar nas outras “ancoras’,

-da estabilizagdo. especialmente nag

4reas fiscal e monetdria, de forma‘a
criar condigdes para diminuir a dé='
pendéncia da armadilha juros-cambid:
E fundamental que a estratégia de po- .
litica econdémica incorpore questdes
como a politica industrial e tecnol6gi-
ca, atragio de investimentos diretos ¢ -
um aumento vigoroso das exporta-
¢oes. E preciso, se ndo eliminar, pelo
menos minimizar as restrigdes ao dé-
senvolvimento sustentado, para o qual
a estabilizagio é uma condig@o neces-
séria, porém ndo suficiente. o
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do Censelho Regional de Economia {Corecon-SP) e groy,
fessor da Pontificia Unersidade Catdlica de Sto Palie
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