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Um obstaculo ao cresczmento?

+ 7 PAULO MALLMANN

arece que o Governo passou a
assimilar as apreensdes daque-
les que entendem que o déficit
da balan¢a comercial projetado
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upara US$ 12 bilhdes em 97 ir& desenca-

sidear uma crise cambial. A se confirmar

ciesta hip6tese, convém que sejam exami-

sinadas todas as alternativas de gestdo do

Tiproblema antes de se adotar politica mo-

@fet4ria de contengdo da demanda agre-

“‘,gada nos moldes do que fol feito para
f?ear 0 consumo.

' Vale lembrar que naquela ocasido (ou-
tubro/novembro de 94) a economia cres-
qla a uma taxa superior a 10% a.a. A ba-

sdanca comercial mudava de tendéncla,

~ipassando de um superévit de US$ 4,2 bi-

ihdes no-terceiro trimestre de 94 para um
déficit de'US$ 2;3-bilhdes no primeiro tri-
mestre de 95. Uma"queda de quase US$
27 bilhdes em sels meses! Importante re-

fflembrar que os sinais de alerta da crise -

-ufhexicana ja eram ouvidos em agosto de
794, mas ela s6 veio a ocorrer em dezem-
!‘bro daquele ano.- Tudo reunido, reco-
;mendava adogdo de politica monetéria e
!g‘redlticla que afetasse toda economia e
_ggcorrigisse também a trajetéria da balan-
.nga comercial.
o : E agora em 97? N&o serdo diferentes as
cwcondigdes macroecondmicas vigentes?
-2H4 sinais afirmativos. Vejamos. A econo-
-sfnia est4 crescendo 3% a.a..Nivel que s6
0 §e sustentara ao longo do ano gragas &
Stecuperagdo de renda agricola, injetando
3ilemamda pelo resto da economia. No ce-
pé.rio internacional, as indicagdes sdo de
ﬁpcomodaq;éto das taxas de juros dos titu-
_hlps do Tesouro americano e de normali-
dade nas economias emergentes latino-
. -samericanas.
st - Conter a demanda global para redi-
-umensionar o saldo da balanca comercial
-2parece Inadequado. O crescimento das
fmportagdes ests assoclado as mudan-
"“§as ocorridas na economia e ndo ao cres-
éimento do PIB. O novo patamar das im-
portacées, algo préximo a 8% do PIB
@ 9% em 94), é resultado da abertura co-
qmercial rapida, financiamentos externos

oy

mais favorecidos que os dos fabricantes
domésticos. Acresce-se, também, o des-
lumbramento do consumidor brasileiro

. que, depois de longos anos de abstinén-

cia, passou a importar bens de consumo
que j4 totalizam US$ 11 bilhdes. H4 quem
aponte-a sobrevalorizagdo do real frente
ao iene como indutor do aumento das
importagdes e queda dréastica das nossas
exportagdes para o mercado aslético.

Reduzir o consumo e, por tabela, os in-
vestimentos privados, diminuird impor-
tacdes em aproximadamente US$ 2,8 bi-
lhdes se a taxa de crescimento do PIB
calr de 3% para 2%, ou US$ 5,6 bilhdes se
a queda for maior, reduzindo o cresci-
mento para 1% a.a. Algum ganho pode-se
obter nas exportagdes com a transferén-
cla para o mercado externo de vendas de
manufaturados devido & queda da absor-
cdo interna. Estima-se em algo como US$
1 bilhdo o acréscimo de exportagdo de
manufaturados para 2% de queda do PIB,
tomando-se como referéncia o que ocor-
reu nos anos de 1987 a 1989.

Em resumo, a contencao de gastos, re-
duzindo-se o PIB, produziria um ganho
total de algo como USS$ 6 bilhdes a custo

de um perigoso mergulho na recessido -

que se estenderia, muito provavelmente,
até 1998, !

Nio havera outra$ alternativas de po-
litica econdmica?

Em primeiro lugar, é preciso conside-
rar que a balanga comercial nao pode ser
um obstaculo ao crescimento. Se o défi-
clt é crescente e as reformas estruturais
avangarem mesmo que mais lentamente
do que se deseja, o financlamento e os in-
vestimentos extemés néo faltardo. Para
tanto, convém elimihar os entraves (IOF,
IR, prazos mmlmos) aos ingressos de ca-
pitais e avangar nas privatiza¢bes e na
redugdo do déficit péblico.

Em segundo lugar, h& que se preservar
ou até estimular o aumento do investi-
mento empresarial. Deve-se lembrar que
as mudancas de pdtamar nas exporta-
cOes.de manufaturados em 84/86, 88/90 e

.92/95 estdo correlaclonadas a retomada

e e

da Formagao Bruta do Capital Fixo
(FBCF) como porcentagem do PIB nos
anos imediatamente anteriores. Exporta-
¢Oes crescentes sdo fungdo direta do au-
_mento da capacidade produtiva.

Neste sentido, vale mencionar que
1995 registrou um dos mais baixos indi-

ces de FBCF/PIB dos ultimos dez anos! -

Eis por que o crescimento das exporta-
¢0es fol lento em 96. Ndo se dispde de da-
dos oficiais para 96/97, mas o crescimen-
to das importacdes de bens de capital,
que {4 atingem US$ 14 bilhdes/ano, suge-
re a recuperacdo da taxa de Formagao
Bruta de Capital Fixo. Nao seria de se es-
tranhar, portanto, se as exportagdes de
manufaturados passarem a crescer neste
ano e nos préximos. J& as importagdes
de bens de capital e insumos irdo se es-
tabilizar. Nos préximos anos, o déficit co-
mercial ndo cresceré no ritmo dos aGlti-
mos dolis anos. E preciso tempo para que

haja acomodagéo apés as grandes mu-

dangas!
Mas se até 14 o flnanciamento (new mo-
____ Cléudio Duarte
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ney) ao déficlt em transagdes correntes
nao ocorrer tio facilmente como se su-
punha, por que no atuar sobre a balah-
¢a comercial diretamente via aumento de
tarifas e restabelecimento de cotas pafra
as inddstrias na Zona Franca de Manaﬁls
por um perfodo de dois anos? Evita-se as-
sim a adogéo de medidas do tipo “o rabo
balangar o cachorro” que ocorrem sem-
pre que se frela o consumo para rebalan-
cear as contas externas.

Nesta linha de raciocinio, h4 quem p,o-
deria contrapor: e por que nao corrigita
taxa do cambio em vez de aumentar ta-
rifas e cotas na importagio? 4

E verdade que hoje, diante do baixo. ni-
vel de absor¢ao interna da produgao,
uma mudanga na trajet6ria da taxa 8e
cambio pode produzir efeitos positivds
na balanga comercial e ajudar na rec¢upe-
ragdo do crescimento econdmico, di
rentemente dos cenérios dos anos 94/95.
Porém, h& que se considerar os efeitos
dessa opgdo sobre as expectativas, |

.Se fosse possivel atuar-se positiva-
mente sobre as expectativas dos emp
sarios e de todos os agentes econdnii-
cos, a mudanca na politica cambial poqe-
ria ser cogitada. Hip6tese pouco prové-
vel. Mexer no cambio afetaria negatlva-
mente todos os projetos de investimen-
to. A insisténcla do Governo na manutep-
¢do da atual polftica cambial traz bene-
ficios de longo prazo que poucos perde-
bem. Ela vem dando um lastro para hs
decisdes dos empresérios de investir;e
de buscar ganhos de produtividade
ma dimensdo e determinagdo que a
muito tempo ndo se tinha noticia. Nés
préximos anos colheremos nas exporta-
¢bes de manufaturados os frutos da fe-
volugao que hoje se faz em nossas indds-
trias. g

E preciso ter calma e encontrar solu-
¢Oes para ir superando os obstéculos de
curto prazo. Ndo devemos perder esta
que talvez seja a melhor oportunidade
surgida para o pafs tomar, finalmentejo
rumo do crescimento.
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