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s rumos da economia bra-
sileira apés a mudanca da
politica cambial suscitam
o debate acerca das alternativas
que se apresentam para a politicz
econdmica, tendo em vista ndo
apenas 0s aspectos internos, mas
também o cendrio extemo.

Nos anos 90 o Brasil amplioua

-alizar a abertura,financeira, se-
cuida da comercial, combinada
¢ m uma valorizagio do cambio
4s o Plano Real, e sem que hou-
+.:sse negociacio de contrapartida
por parte dos n0ssos principais
rreeiros comerciais. Ampliamos
armemente as importagoes,
i .5 nossas exportagdes ainda en-

ﬁ ,ua vulnerabilidade externa, ao

n mercado americano.
Além disso, ndo desenvolve-
1. & geragho de valor agregado
. contetido tecnoldgico dos bens
iransaciondveis, ou seja, conti-
guamos como exportadores de

freatam barreiras, especialmente -

@uﬂod%pmdums ma-

-nufaturados pouco diferencia-
dos, 0 que nos dé pouca compe-
ity ._g= no mercado 010ba1

Alids, -0 cendrio
evterno também
conta com uma de-
saceleracio do ritmo
g.. ~veecimento do
COMEICi |:.i=macio-
nal, apos urL..a Asca-
da e meia de expan-
sdo acelerada. Além
disso, os precos das
commodities tam-
bém cafram. Aque-

_ las que mais pesam
em nossa pauta de exportag¢do
perderam entre 25% e 30% nos
ultimos doze meses.

Qutros paises exportadores, es-
pecialmente os asiaticos, também
fizeram grandes desvalorizagGes.
Assim,-com uma- demanda que

. cresce pouco e uma oferta mais
agressiva, 0 mercado internacio-
nal estd muito competitive, o que
conspira para deprimir a receita
das exportagdes.
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O cendrio interno' para o segun-
do semestre traz alguns fatores
positivos. Provavelmente teremos

" taxas de juros menores ¢ taxas de

cimbio também
mais favordveis para
“o setor produtivo.
Mas a drea externa
continua a reprodu-

temos que nos fi-
nanciar, em escala
aprecidvel, no exte-
ror. Logo, qualquer
choque externo po-
dera trazer dificul-
dades. »

Ha duas possibilidades espe-
_cialmente preocupantes de que
" isso acontega. A primeira, e mais
importante, decorre do compor-
tamento da economia norte-ame-
ricana, que cresce hd nove anos,
apresenta a menor taxa de de-
semprego dos Gltimos trinta anos

.. e tem obtido grande desempenho

tecnolégico. No entanto, na base
desse processo hd um excesso de
endividamento de empresas e fa-

zir incertezas. Ainda

milias: O preco dos ativos nego-
ciados em bolsas j4 supera em
muito o PIB norte-americano,
denotando claramente uma valo-
rizagdo excessiva. Os.agentes es-
tdo antecipando movimentos que

podem ndo se concretizar, con--

tando com uma receita futura que
talvez ndo se realize.

Esse processo podera ser rever-
tido se houver uma corre¢do na
Bolsa de Nova York e uma alta
nos juros americanos, fato que
poderia trazer trés conseqiiéncias
negativas sobre o Brasil. Primei-
ro, a deimanda americana por im-
portacdes tenderia a diminuir,
contraindo um mercado que ab-
sorve cerca de 20% das nossas
exportagdes. Segundo, com a in-

ternacionaliza¢do dos mercados,.

uma queda acentuada na Bolsa de
Nova York terd reflexos imedia-

tos sobre os paises em desenvol-

vimento. Terceiro, se 0s juros
americanos subirem, ficara mais
dificil baixar nossos prdprios ju-
ros internos, além do aumento do
custo do financiamento externo.

~ Desafios para o segundo semestre

O segundo foco de instabilida-
de externa, para o Brasil, estd na

" Argentina. O plano de estabilida-

de desse pais ganhou novo folego
depois do Plano Real, que am-
pliou a competitividade da econo-
mia argentina em um mercado
que absorve 1/3 das suas expor-
tacGes. Mas o esgotamento ¢ a
proximidade das elei¢des presi-
denciais nesse fundo geram um

_ agravamento do ‘quadro, que ten-

derd a afetar, direta ou indireta-
mente, os paises da regido.
Assim, tendo em vista que os
fundamentos da economia brasi-'
leira permanecem muito frageis,
especialmente as dreas fiscal e ex-
terna, a volatilidade das expecta-
tivas do mercado quanto aos des-.
dobramentos do cendrio interno e

" externo deverd afetar muito os in-

dicadores econdmicos, sobretudo
a taxa de cAmbio, que no novo re-
gime vigente tende a absorver e

refletir essas incertezas. =
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