Margo de 97 ndo é igual a marg:o de95 2

s resultados
recentes da
balanc¢a co-
mercial tém sido de-
cepcionantes. Por
outro lado, a reto-
mada do crescimen-
to esta sendo mais
forte do que se ante-

livremente aos mo-
vimentos da oferta e
procura no mercado
de trabalho.
Navirada de 1994
para 1995, a econo-
mia se encontrava
numa trajetoéria in-
sustentavel, pois o
ritmo de crescimen-

cipava. Juntando
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me¢am a apostar bI‘USCOpGI'C muito a capacidade
que 0 governo preci- frecr economia  de resposta da ofer-
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freada de arruma- desnecessario de crescimento re-
¢ao, a semelhanca ano que vem cente € a expansao
de marco de 1995, A m= - do crédito ao consu-

percep¢ao mais am-

pla é que a politica de estabili-
zagao teria engessado a econo-
mia, colocando-a numa trajeto-
ria de baixo crescimento, da
qual nao poderia sair sob o ris-
co de provocar uma crise cam-
bial 4 mexicana.

A analogia com margo de
1995 é, porém, totalmente in-
devida. Em primeiro lugar, o
nivel 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 dé-
lares, o custo unitario da mao-
de-obra na induastria estava su-
bindo, enquanto agora esta
baixando. Ou seja, o cambio
real estava numa trajetoria de
valorizacao, enquanto atual-
mente esta numa trajetéria de
desvalorizacao.

Em terceiro lugar, a taxa es-
perada de inflagao, no inicio de
1995, aproximava-se de 40% ao
ano, enquanto agora & inferior
a 10%. Em quarto lugar, naque-
la época os salarios estavam
indexados a inflagao passada,
enquanto hoje zespondem mais

midor, cuja_ logica é
o de uma curva em S. A fase de
crescimento acelerado nos ulti-
mos seis meses deve seguir-se
uma acomodag¢ao no primeiro
trimestre do ano que vem, a
medida que vai sendo atendida
a demanda por crédito dos seg-
mentos mais afluentes e bai-
xam as margens de mtermedla—
cao financeira.

Assim, nao devera ser neces-
sario um movimento mais
brusco da politica monetaria
para frear a economia a partir
de margo de 1997. Mesmo que
persista um déficit elevado nas
contas externas, ele podera ser
financiado, pois, admitindo-se
a aprovagao da emenda da ree-
leicao, os agentes econdmicos
logo descortinardao um hori-
zonte de seis anos de continui-
dade no comando politico e na
dire¢ao da politica economica.
O fundamental serd demons-
trar que os recursos externos
estarao financiando o investi-
mento privado, e nao o déficit
publico.

Isso porque uma retomada
mais vigorosa das exportagoes
devera vir com a finalizagao

das privatizagdes e concessoes
de servicos publicos e com a
fruicdo das fusoes e aquisigoes,
que hoje movimentam o par-
que industrial brasileiro. Des-
ses dois movimentos sairao os
novos atores que darao dina-
mismo a nova fase de cresci-
mento do Pais.

O déficit externo tem assim
um componente temporario,
que esta ligado as profundas
transformagoes por que passa a
economia brasileira: primeiro,
crescem as importagodes, para
entido tornarem-se viaveis as
exportagdes. Entretanto, nao &
esse o caso do componente do
déficit externo por causa das
necessidades de financiamento
do governo, pois o déficit publi-
co ainda reflete a dificuldade
dos governos federal, estaduais
e municipais em redefinir suas
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funcgoes e adaptar seus gastgg a
um mundo sem inflagio. O con-
trole dos gastos publicos abri-
ra espago para a expansag das
exportagoes e dos investimen-
tos e permitira conciliar'a'reto-
mada do crescimento’ ¢om o
equilibrio externo. RNy

O que esta em causa no défi- |
cit comercial é a dindmica da
abertura ao Exterior; no défimt !
publico, o que estd em Jogo ea
dinamica do crescimentQ. P;ﬁ'a
passar em ambas as provas, o
governo precisa promover.{am
ajuste para valer nas.contas
publicas nos proximos anos.;
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