
Movimento 
brusco para 

frear economia 
deve ser 

desnecessário 
ano que vem 

I `A-'-`) Março de 97 não é igual a ma4o de 95 
O s resultados 

recentes da 
balança co- 

mercial têm sido de-
cepcionantes. Por 
outro lado, a reto-
mada do crescimen-
to está sendo mais 
forte do que se ante-
cipava. Juntando 
esses dois dados, al-
guns analistas co-
meçam a apostar 
que o governo preci-
sará em março pró-
ximo promover uma 
freada de arruma-
ção, à semelhança 
de março de 1995. A 
percepção mais am-
pla é que a política de estabili-
zação teria engessado a econo-
mia, colocando-a numa trajetó-
ria de baixo crescimento, da 
qual não poderia sair sob o ris-
co de provocar uma crise cam-
bial à mexicana. 

A analogia com março de 
1995 é, porém, totalmente in-
devida. Em primeiro lugar, o 
nível de atividade atual, apesar 
de estar alto, nem de longe se 
assemelha ao ritmo alucinado 
do segundo semestre de 1994. 
Em segundo lugar, naquela 
oportunidade, medido em dó-
lares, o custo unitário da mão-
de-obra na indústria estava su-
bindo, enquanto agora está 
baixando. Ou seja, o câmbio 
real estava numa trajetória de 
valorização, enquanto atual-
mente está numa trajetória de 
desvalorização. 

Em terceiro lugar, a taxa es-
perada de inflação, no início de 
1995, aproximava-se de 40% ao 
ano, enquanto agora é inferior 
a 10%. Em quarto lugar, naque-
la época os salários estavam 
indexados à inflação passada, 
enquanto hoje respondem mais  

livremente aos mo-
vimentos da oferta e 
procura no mercado 
de trabalho. 

Na virada de 1994 
para 1995, a econo-
mia se encontrava 
numa trajetória in-
sustentável, pois o 
ritmo de crescimen-
to da demanda in-
terna superava em 
muito a capacidade 
de resposta da ofer-
ta. Não é esse o caso 
agora: a mola básica 
de crescimento re-
cente é a expansão 
do crédito ao consu-
midor, cuja lógica é 

o de uma curva em S. À fase de 
crescimento acelerado nos últi-
mos seis meses deve seguir-se 
uma acomodação no primeiro 
trimestre do ano que vem, à 
medida que vai sendo atendida 
a demanda por crédito dos seg-
mentos mais afluentes e bai-
xam as margens de intermedia-
ção financeira. 

Assim, não deverá ser neces-
sário um movimento mais 
brusco da política monetária 
para frear a economia a partir 
de março de 1997. Mesmo que 
persista um déficit elevado nas 
contas externas, ele poderá ser 
financiado, pois, admitindo-se 
a aprovação da emenda da ree-
leição, os agentes econõmicos 
logo descortinarão um hori-
zonte de seis anos de continui-
dade no comando político e na 
direção da política econõmica. 
O fundamental será demons-
trar que os recursos externos 
estarão financiando o investi-
mento privado, e não o déficit 
público. 

Isso porque uma retomada 
mais vigorosa das exportações 
deverá vir com a finalização  

das privatizações e concessões 
de serviços públicos e com a 
fruição das fusões e aquisições, 
que hoje movimentam o par-
que industrial brasileiro. Des-
ses dois movimentos sairão os 
novos atores que darão dina-
mismo à nova fase de cresci-
mento do País. 

O déficit externo tem assim 
um componente temporário, 
que está ligado às profundas 
transformações por que passa a 
economia brasileira: primeiro, 
crescem as importações, para 
então tornarem-se viáveis as 
exportações. Entretanto, não é 
esse o caso do componente do 
déficit externo por causa das 
necessidades de financiamento 
do governo, pois o déficit públi-
co ainda reflete a dificuldade 
dos governos federal, estaduais 
e municipais em redefinir suas  

funções e adaptar seus gastO a 
um mundo sem inflação. O con-
trole dos gastos públicos abri-
rá espaço para a expanal»,flas 
exportações e dos investimen-
tos e permitirá conciliar'ini;etc-
mada do crescimento Chin o 
equilíbrio externo. 3‘ 

O que está em causa no défi-
cit comercial é a dinâmica da 
abertura ao Exterior; no déficit 
público, o que está em jógc;"!é a 
dinâmica do crescimento. Pi*a 
passar em ambas as provai, o 
governo precisa promover, ,,am 
ajuste para valer nas. contas 
públicas nos próximos anos., 
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