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O Brasil e a crise internacional

Anténio Corréa de Lacerda *

o campo internacional, o
N profundo ajuste por que pas-

sam os paises asiticos vai
afetar o desempenho econdmico,
ndo s6 da regido. Todos os paises
que exportam para esses mercados
devem-se preparar para uma poten-
cial redu¢do de encomendas. Da
mesma forma, aqueles que compe-
tem internacionalmente com as ex-
portagdes desses paises nos merca-
dos europeu e americanos, por
exemplo, terdo de se adaptar 4 subs-
tancial desvalorizagdo cambial que
promoveram e que lhes dard maior
competitividade de pregos.

A adaptagfio da economia brasi-
leira ao novo cena-
rio internacional
tem significado
uma mudanca de
comportamento
por parte nao sé6 do

. governo, mas tam-
bém das empresas,
que passam a reavaliar a sua estra-
tégia ante um mercado que certa-
mente ser inferior apés o novo pa-
norama da economia mundial e o
efeito das recentes medidas nas
areas fiscal e monetdria, adotadas
pela equipe econdmica.

Todas essas medidas represen-
tam um paliativo, ja que as questoes
centrais, do déficit em transacbes
correntes do balanco de pagamen-
tos, que atinge 4,5% do Produto In-
terno Bruto (PIB), e do déficit ope-
racional nas contas ptiblicas, de 3%
do PIB, ndo serdo substancialmente
alteradas no curto prazo. Na ques-

A adaptacio da
economia ao novo
cenario mundial mudou formas no dmbito
o comportamento
das empresas e
do governo

tdo do cambio, tornamo-nos vitimas
da armadilha representada pela va-
lorizagdo excessiva do real. O go-
verno perdeu excelente oportunida-
de de desvalorizar gradualmente (e
de forma mais acelerada do que de-
pois o fez) a moeda, ao longo dos
trés anos de implantagdo do Real,
quando teve momentos bem mais
favoréveis, em que a situagéo inter-
pacional, as reservas cambiais e a
atividade interna permitiriam uma
correcdo sem grandes traumas.
Assim, diante da permanéncia
dos déficits gémeos (conta corrente
do balanco de pagamentos € nas
contas publicas), o que nos torna
vulnerdveis exter-
namente, da ausén-
cia de profundas re-

fiscal, financeiro e
previdenciério, tor-
namo-nos reféns
das medidas de cur-
to prazo. Mais grave ainda, a prati-
ca de juros reais elevados (agora
agravados) praticamente anula to-
do o esforgo fiscal de elevagdo da
carga tributdria (que pode chegar a
33% do PIB em 1998 e era de 26%
do PIB, em 1993) e a questéio-chave
da rolagem da divida publica ndo se
resolve. Esse movimento, além de
limitar a ac#o social do Estada, pro-
voca uma extraordindria transferén-
cia de renda da sociedade que paga
0s impostos para o sistema financel-
ro e os credores do governo.
Outro aspecto a ser considerado
é que, como as projegdes de €rescl-

mento da economia fo-
ram reduzidas a me-
nos da metade (de 3 a
4% para cerca de 1%)
da perspectiva antérior
a elevagdo dos juros e
do pacote fiscal, o de-
saquecimento esperado
no nivel de atividades
também vai provocar
uma reducdo da arreca-
dagdo tributéria. Fica
sempre dificil realizar
um ajuste fiscal em um
Cenario recessivo, pois,
além da queda da arre-
cadagio, hd uma tendéncia ao au-
mento da inadimpléncia e sonega-
¢do, em razdo das dificuldades en-
frentadas pelas empresas, sufocadas
pelos juros elevados, queda de de-
manda e inadimpléncia dos clientes.

A elevagio do custo de oportuni-

dades do investimento produtivo e -

a perspectiva de redugio de ativida-
de econdmica vao impactar as deci-
sOes empresariais, especialmente
nos segmentos de bens de consumo
duréveis (como eletroeletronicos de
consumo e automéveis), também
afetados pela elevacgio do custo de
financiamente ao consumidor. '

No tocante aos impactos seto-
riais, o efeito serd diferenciado. No
setor de infra-estrutura, a manuten-
¢do do cronograma de privatizagdes
deve influir positivamente nos pro-
jetos de investimentos. Além disso,
em 4areas como a de energia, por
exemplo, a caréncia da capacidade
de oferta, evidenciada nos recentes

blecautes e raciona-
mentos, deve conti-
nuar impulsionando os
investimentos; €, nas
telecomunicagdes, 0
corte no orgamento da
Telebras ainda assim
manterd os investi-
mentos do setor em ni-
- veis elevados.

O setor de bens de
consumo durdveis é
- um dos mais afetados:
os automéveis, pela
elevagio doIPIe o en-
carecimento do finan-
ciamento; os bens eletroeletrénicos
de consumo, que j4 vinham em desa-
quecimento, devem ser igualmente
afetados pela elevagao do custo do fi-
nanciamento ao consumidor. Além
disso, h4 a diminuigdo da renda dis-
ponivel dos consumidores, gragas a
elevagio dos pregos dos combusti-
veis e A provavel elevagio do IR na
fonte, a partir de janeiro de 1998.

A construgdo civil, no curto pra-
zo, deve ser afetada, mas, a médio e
longo prazos, a aprovacéo do Siste-
ma Financeiro Imobilidrio (SFI) de-
ve fazer impulsionar a atividade.
Tendo em vista a relagdo capi-
tal-emprego desse setor e o baixo
coeficiente importador, além da de-
manda nfo atendida, o desenvolvi-
mento da atividade deve continuar
a ser incentivado pelo governo e
despertar o interesse do mercado.

No setor de bens de consumo, a
diminui¢do da renda disponivel dos
consumidores deve fazer diminuir a
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demanda, fator que deve ser agra-
vado pela alta nos juros, que incenti-
va as aplicagdes financeiras. Por ou-
tro lado, o setor pode ser favorecido,
no médio prazo, pelo efeito substi-
tui¢do, ou seja, na medida em que as
pessoas adiem ou desistam da com-
pra de bens duréveis, pode haver o
direcionamento dessa renda para
bens de consumo “populares™. De
qualquer forma, independentemente
do comportamento diferenciado
dos diversos setores, a conseqiiéncia
da crise internacional das medidas
recentemente adotadas internamen-
te vai significar uma consideravel
redugio do valor agregado, com
seus reflexos dire-
tos nos niveis de
renda € emprego.
No campo da ba-
langa comercial, a
considerdvel redu-
¢do no nivel de ati-
vidade interna fard
diminuir as importagdes e direcionar
parte da produg@o para as exporta-
¢oOes. Mais uma vez, o desempenho
de comércio exterior fica condicio-
nado ao “stop and go” da atividade
econdmica e ndo a uma estratégia
que proporcione geragdo de empre-
gos e renda interna e, adicional-
mente, minimize a restri¢io externa
no balango de pagamentos.-Além
disso, o mercado ainda permanece
um tanto cético quanto a eficécia
prética de medidas bem-intenciona-
das, como a possibilidade de Adian-
tamentos de Contratos de Cambio
(ACC) para o exportador indireto,

Enquanto prevalecer
o cenario de prejuizo
no nivel de
atividades,
estaremos adiando

o desenvolvimento
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ou seja, para o seu fornecedor, isso
em virtude da dificuldade de opera-
cionalizagio do processo.

Os grandes trunfos que o governo
fem para manter a economia razoa--
velmente estabilizada sdo, por um la-
do, a abertura da economia, que, em
conjunto com o desaquecimento eco-
némico, deve provocar uma pressao
deflacionista sobre 0s pre¢os, o que

faz com que o cenério para a inflagdo .

seja bastante favorével, a despeito da
elevagio dos impostos e dos com-
bustiveis; de outro lado, o estoque de
ativos privatizdveis deve manter o
interesse e a atratividade dos inves-
tidores estrangeiros, de forma a
ajudar a financiar,
com recursos de in-
vestimento, parte
significativa do dé-
ficit em contas cor-
rentes no balango
de pagamentos.
Mas isso tudo néo
nos exime do risco inerente'a vulne-
rabilidade externa, ao desequilibrio
fiscal e 4 auséncia de uma estratégia
de longo prazo, que contemple algo
mais do que uma politica de estabili-
zaggo. O fato é que, enquanio preva-
lecer o cenério de prejuizo do nivel
de atividades, com reflexos significa-
tivos no emprego e renda e volatilida-
de de medidas econdmicas, estare-
mos adiando o desenvolvimento. &
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