_ OUTRA OPINIAO

Por que frear

RUBENS SARDENBERG

a iltima sexta—felra o Banco Central
anunciou que o déficit ‘em ‘transacdes
correntes fechou o ano de 96 em US$
24,3 bilhoes, o equivalente a 3,27% do
nosso PIB. O nimero em si ndo causa maiores
preocupacdes, ja que o Brasil vem financiando

este déficit com extrema facilidade no mercado

* internacional. No ano passado os investimentos

| diretos atingiram US$ 9,4 bilhdes (quase 40% do

- déficit em conta corrente) e as reservas cam-
biais voltaram a subir, fechando o ano em US$ 59
. bilhes, quase US$ 10 bilhdés acima do total re-

|, gistrado em 95.

Se a magnitude do déficit ndo impressiona em
funcio da abundancia de financia-

na ponta (comparagio entre os Gltimos trimes-

. tres de 96 e 95) a uma taxa de 6% a 7%, e a pro-

ducdo-industrial algo préximo a 10%. Até o mo-
mento, o discurso-do:Governo:é que nao serd
necessario adotar medidas para conter o nivel
da atividade econdmica, ja que ao longo do ano-

" a economia deve entrar de forma natural numa

trajetoria de desaceleracdo. No entanto, apesar

- de preliminares, os indicadores deste coméco

do ano apontam em outra dire¢do.

As vendas do comércio e da indistria vém se
sustentando em patamar elevado, contrariando
as andlises que apontavam para uma desacele-
racdo natural, por conta de um actimulo de es-
toques indesejados e de uma provével retracao
na oferta de crédito aos consumidores. Ao que

tudo indica, sem uma agao do Go-

mento externo, o mesmo ndo pode
~ ser dito em relacao a sua trajetoria, |
. ‘que aponta para uma piora acen-

" tuada no decorrer dos Gltimos me-
ses. Em junho de 96 este déficit em -

. conta corrente (acumulado em 12
: meses) estava em 1,88%, pouco
" mais da metade dos 3,27% referen— '
tes a dezembro do ano passado. Os

" ndmeros do Banco Central indicam
claramente que esta detenoragao .
dos resultados em conta corrente

....uma piora
acentuada
"no decorrer
dos (ltimos
meses -

verno a economia brasileira pode
crescer algo como 5%/6% em 97,
tendo como conseqiiéncia um no-
vo agravamento do déficit comer-
cial e, em decorréncia, do dehcnt
em conta corrente.

Para atacar o problema o Gover-
no dispoe de basicamente trés al-
ternativas. Um forte aperto fiscal,
especialmente via contengao do
gasto ptblico, abrindo’espago pa-
ra o crescimento do setor privado.

esta assocnada .a.piora,, tambem.

aApesar de ideal, ndo parece prova-

' acelerada, dos resultados danossa *
1. balanca comercnal 'Em ]unho de 96 a tendencna
" era de fecharmos o ano'com uma balanca co-
mercial equilibrada ou ligeiramente deficitaria,
" bem dlstante portanto, dos US$ 5,5 bilhoes efe-

. * ‘ tivamente reglstrados pelo Banco Central.

Também parece nio restar divida que este
" desempenho da balanca comercial tem na sua
origem um forte aquecimento da atividade eco-
ndmica, que vem causando surpresa ao Gover-
no e, é bom que se diga, a quase totalidade dos

economistas e dos consultores do setor priva- -

do. Embora ainda nao se dlsponha de niimeros

WA G

ofxcnaxs é provavel que: ‘o PIB esteja crescendo -

vel que o Executivo alcance, no

" curto prazo, resultados expressivos neste front.

A segunda alternativa seria um ajuste na taxa de
cambio, o que colocaria em risco a estabilidade
de precos e o préprio Plano Real. Resta, portan-
to, a alternativa de frear a economia (via restri-
¢oes ao crédito), colocando o PIB numa trajet6-
ria de crescimento nao superior a 4% e evitando
uma deterioragio a curto prazo do déficit em
conta corrente. Dos. males, este parece ser cla—

. ramente O menor. \
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