Parece ndo haver divida de
que o ajuste das contas exter-
nas a realidade de queda no
fluxo do capital externo tem
sido feito por meio da taxa de
cambio. Esse, alias, tem sido
um tema freqiientemente abor-
dado por esta coluna nas ulti-
mas semanas.

Se ndo entra capital de fora,
o cambio sobe porque hé pres-
sdo de demanda por parte das
empresas que precisam pagar
Seus compromissos no exterior
e por parte de pessoas fisicas
que preferem aplicar em dola-
res suas disponibilidades.

Quando o regime ¢ flutuan-
te, como se tem no Brasil des-
de fevereiro de 1999, o ajuste a
escassez de divisas se faz via
taxa de cambio.

Se o regime fosse de cambio
fixo, todo o ajuste das contas
externas se faria via perda de
reservas internacional.

Neste caso, com cambio fi-
x0 hd uma forte aposta contra o
Banco Central sempre que 0s
operadores percebem retragdo
na entrada de délares.

O mercado testa até o limite.
Sabe que as reservas ndo po-
dem sangrar indefinidamente €
que em dado momento a moe-
da local sofrera expressiva de-
preciagao.

claro que ha limites tam-
bém no regime de cambio flu-
tuante. Ndo da para deixar o
preco do dolar subir demais,
pelos riscos que isso traz para a
inflagdo, para o balango das
empresas e para o tamanho do
endividamento publico.

Por essa razdo, para tentar
amenizar os efeitos daqueles
trés riscos é que o Banco Cen-
tral intervém no mercado.
Também se desfaz de reservas
internacionais no regime de
flutuagdo. Se ndo fizesse isso,
a taxa de cambio ja teria ido
parar na lua.

Mas o trauma, ndo ha davi-
da, é menor. Taxa de cambio
alta, ja se disse aqui, desesti-
mula a fuga de capital e faz
com que as empresas corram
para renegociar suas exposi-
¢des em dolar, quando ndo
conseguem quitar seus com-
promissos antecipadamente.

“O setor privado esti-se de-
sendividando em délar”, con-
firmou ontem Carlos Kawall,
economista-chefe do Citibank,
no VHI Encontro Anual da So-
beet, onde se discutiram as
perspectivas para o setor exter-
no brasileiro.

A perdurar o quadro de di-
ficuldade de rolagem do endi-
vidamento externo, Kawall
prevé que a taxa de cdmbio fi-
cara em torno de R$3,60 em
2003. Para 2002, acha que che-
gard a dezembro em R$3,25,
independentemente de quem
seja eleito presidente da Repu-
blica. Sdo taxas altas que aju-
dam o ajuste do balango de pa-
gamentos, & custa, porém, de
uma atividade econdmica mui-
to perto da estagnagao.

Tudo isso s3o pontos impor-
tantes a considerar quando se
quer entender o que se passa a
curto prazo na economia.

No médio e no longo pra-
20s, o entendimento do todo fi-
ca mais complicado.

Primeiro, porque s6 se co-
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nhecera a politica econdmica
do novo governo depois que
estiver governando. A retorica
antecipada ajuda, mas ndo ¢é
garantia de nada.

Segundo, pelo que foi dado
a conhecer por parte dos can-
didatos, sabe-se que todos que-
rem crescimento econémico
com aumento das exportagdes.
Mas hd aqui uma enorme di-
vida ndo respondida.

Nio se sabe que taxa de ex-
pansdo do PIB se encaixaria
em uma politica deliberada de
ampliagdo do superavit comer-
cial, tido como necessario para
reduzir o déficit da conta cor-
rente e, assim, fazer com que o
pais fique menos dependente

de capital externo. Nem quanto *
tempo o PIB levaria para res- °
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ponder & nova orientagéo de -

politica para o comércio.
Foram aspectos levantados
no mesmo encontro pelo eco-
nomista Luiz Gonzaga Belluz-
zo, da Unicamp.
Ele chegou a citar as avalia-

¢Oes feitas no passado pela -

economista Maria da Concei-
¢do Tavares, da linha mais es-
truturalista que caracterizou o
pensarnento da Cepal nas déca-
das de 50 e de 60.

“Ela alertava que a politica ’
de substituigdo de importagdes

tem o efeito de aumentar as
importagdes em um primeiro
momento, quando se tem ace-
lerag3o de investimento, e por
isso fica muito dificil saber
qual é a taxa de cdmbio de

equilibrio”, comentou Belluz-
zo. Acha possivel ter cambio

em torno de R$3,60, com uma
expansio de 5% do PIB.

Mas admite que o grau de
desconhecimento, a priori, é
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grande. Nao se sabe, por exem- -

plo, como se comportardo as

exportagdes. E vital porque as *

importagdes sdo mais sensiveis

4 expansdo do PIB do que ao -
cambio, 0 que requer um ex-

pressivo aumento das exporta-
¢des quando se quer gerar altos
superavits comerciais.

Sé que as exportagdes de-

pendem do comportamento da

economia no mundo industria- -

lizado que entrou em fase anti-
ciclica. Se as exportagdes ndo
crescerem, o pais vai continuar
precisando de muito capital
externo, de inicio, para cobrir o

hs

aumento das importagdes, im- ~

pulsionadas pelo PIB maior.

A conciliagdo de todas as
pecas torna o quebra-cabegas -

dificil de ser montado.
O problema no Brasil é o de
sempre. Qualquer expansdo do

PIB puxa junto o consumo e ai "

pressiona a importagao.
“Temos de fazer como 0s
asiaticos, o consumo deve

.

crescer a taxa mais baixa do -
que o investimento”, sugere '

Belluzzo, frisando que “nfo da
para repetir o que se fez na cri-

se cambial de 80, quando se le- -

vou a substituigdo de importa-

¢oes ao limite, com as reservas *
a zero”. Tomaram-se ali medi- -

das extremadas de controle que

fizeram o pais perder compe-

titividade externa.
E-mail: mprado@gazetamercantil.com.br

(Esta coluna sai todas as

tercas, quintas e sextas-feiras)



