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As pe pecﬁvas economwas para 0 segun

. José‘Jﬁho Senna (*)

O segundo
semestre do
-¢orrente ano

deveré' ser
marcado
por trés re.
sultados bd- .
sicos. Pn-
meiro,

4rea externa, 0s niimeros
finais possivelmente serdo
excelentes. Segundo, a ati-
vidade econémieca devers
revelar significativa recu.

.peracdo, embors de natu--

reza parcial — parece cla-
ro que o “fundo do pogo”’ j4
‘icou para trds. Terceiro,

o cimbio acompanharla a
inflagéo plena, sem expur-

"gos e . acidentalidades,

.monetéria em si..

como custo dessas duas ,

“‘conquistas’’, serd dificil
manter a inflagao de 1984
abaixo do nivel observado
em 1983. ——

No tocante” ao setor ex-
terno, vale notar que nor-
“malmente os desequilibrios
de bzlan¢o de pagamentos

de qualquer, pais..costu-’

maim ser causados por de-
* sequilibrios gerados inter-
namente. Assim, quando o
' governo incorre, por exem-
plo, em gastos excessivos,
a demanda global acaba

‘ transbordando para o mer-.
cado internacional, sob a

forma de importagées. Por
"outro Iado, os gastos gover-
namentais ddo origem

também ao aumentode in-- .. . . .
prejudicando a.

-flagdo,
competitividade das expor-

abandonando-se com isto &
idéia da desindexacao.

O presidente do Banco
Central tem argumentado
ultimamente, a nosso ver
com inteira raz#o, que a
realimenta¢do inflacions-
ria vem muito mais do
eimbio do que da corre¢éo
Desse
modo, para desindexar a
economia seria preciso co-
mecar pela pol itica cam-
bial, o que obviamente se.
ria loucura. De fato, na au-
séncia de politica de cdm-
bio realista, nfo terfamos
bons resultados externos
nem, tampouco, recupera-
¢fo parcial da- atividade
economica.

-- Sepultada a idéia de de-
sindexa¢do, acabaram-se
as incertezas com relacfo
a expurgos e acidentalida-
des, que na‘verdade jamais
contribuiram para a me-
lhor performance da écono-
mia. Resultado: o setor ex-
portador acreditou e as

‘vendas externas sumenta-

_ram, o mesmo ocorrendo

- tagbes. Oresultado finaléa

perda de reservas.

O raciocinio acima per-
mite concluir' que para.
_ reequilibrar o balango de

pagamentos normalmente
. faz-se necessério por a ca-

.58 em ordem. O Brasil, po-
rém, experimenta uma si. *
tuacdo curiosa. De fato, .

neste ano, as contas exter-
nas deverdo mostrar bons

“ resultados, sem que se pos-" .

- sa dizer que a casa tenha
sido arrumada. Como se
explicaria isto?
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com as reservas interna-
cionais.

Ganhar reservas v:rou.
na verdade, a grande prio-
ridade. O objetivo aqui é
admitir maior poder de

vy T A

barganha. para fazer face.
em. melhores condigdes, 4
nova etapa.de renegocia-
¢do da divida externa. .
No tocante aos resulta-
dos em si, as exportacdes

cresceram 23% no primel-
ro semestre. Mais relevan-
te é o fato de que as vendas:

externas de produtos indus-
trializados aumentaram
37%, fazendo com que es-
ses produtos passassem a
representar cerca de 70%
da pauta de exportagdes.
Isto é importante porque
permite admitir a manu-
tencdo desses resultados no

segundo semestre. Como.se

sabe, produtos industriali-
zados representam base
mais estével do que produ-
tos prim4rios e, além disso,
sdo os. que melhor respon-
dem a estfmulos cambiais.
Deste -modo, parece-nos
factivel obter ern 1984 supe-

_r4vit de US$ 11 billides na

balang¢a comercial. Com is-

.to, as .reservas poderdo
.realmente. cbegar a Uss 3

bilhdes. - -«

Quanto & atiwdade eco-
némica, os dados sugerem
que o fundo do poco real-
mente jé passou. A taxa de
crescimento industrial, em
doze meses, atingiu -6,0%,
no Gitimo trimestre de 1983.
De 16 para ¢4, houve subs-
tancial melhora, e a referi-
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A nosso ver, o que vem

permmndo o reequilibrio

do balan¢o de pagamentos -
-é pura e simplesmente, a .
* ado¢do de uma politica.
"cambial realista. A .esse
respeito, 0 governo anun-; .

.. ciou determinada politica e
cumpriu 0 prometxdo, ilus-
trando assim a enorme im-
"portincia do fator credibi-
lidade. A estratégia anun-

ciada foi no sentido de que :

da taxa é de éerca de -2,5%.

Considerando-se os -primei-'

ros meses do ano, o cresci-
mento mdustrial jaé posiu--
vo em mais de 3,0%.

0-que explica essa rever-
sfo? A nosso ver, dois s&o
os fatores. O primeiro ¢ o
desempenho das exporta-
¢des, ao qual j& nos referi.
mos. O segundo é o “refor-
¢0”’ dado pela politica mo-
netéria, que deixou de ser
contraclonista. Essa mu-
dan¢a, na’ verdade, vem
somar-se a outras, caracte-
rizando o Brasil como uma
espécie de rei do ‘'stop and
go"’. Nos iiltimos onze anos
tivemos trés fases de ‘‘go”’;
1873, 1875 e 1978/80, esta dl-
tima 'certamente a mais
acentuada. Fases de
“stop” tivemos também
trés: 1874, 1976 e 1881/82.

Agora, a partir de margo
de 1984, temos nova fase de
‘go". Essa polftica sempre
estimula a producdo acur-
to prazo.-Depois. vem 0 au-
meanto -da infla¢io. A expe:

- riéneig comprova isto.. O -

grande drama do Brasil é
que a inflaglo tem sido
mais alta a cada novo ciclo
econémico. Em conseqién-
cla, ndo pode haver recupe-.
ra¢io auto-sustentdvel, jé
que esta pressupbea vir-
tual ‘eliminacfo da infla-

¢do. £

do semestre

Foli principalmente por
causa da mudanca do com-

portamento da politica mo-
netéria_que mencionamos,
no infcio, & dificuldade de
manter a inflacfo de 1884
em nivel inferior ‘ao da de

1983. Em margo, as taxas,

mensais de crescimento
dos meios ‘de pagamento

subfram sensivelmente. -

Em termos de faxas de do-
Ze meses, 0 patamar pas-
sou de 90 para 112%
repetir-se a médis woﬁ
do periodo mar¢o-junho,
oferta de moeda crescer‘

 135% em 1984,

Essa mudanga de ten-

déncia pode ser atribulda a -

dois fatores. Primeiro, 20
forte resgate antecipado da

divida interna, na tentativa

de se corrigir o grande erro

do passado, que foi abarro- -

tar o sistema de titulos fe-
derais para financiar gas-
tos fiscais. excessivos. A
dfvida.em poder do merca-

do caiu 20% .em .termos .
reais, de novembro-de 1983

8té junho de 1084 — em ¢ru.
zeiros de junho ltimo, pas-
sou de Cr§ 19,5 trilhdes pa-
ra’ Cr§ 156. trﬂbaes O se-
gundo tator foi o ganho de
reservas cambiais, . asso-
ciado principalmente_ ao

mencionado crescimento .
- das exportacles. -

Para que a mmclo ‘de

t

1m repm a nm'u de 1983
(311%), sers preciso que »
taxa médis mensal fique
em 10%. No primeiro se- -
mestre, 2 média correspon-
dente n&o fol muito diferen-
te, ou seja, 9,8%. Ora, como
a maalclo de um perlodo
normaimente régponde &
politica monetsria dos me-
ses anteriores, e como a ex-
pansko de moeda tornou-se
mais acelerads em mnrco.
serd diffcll evitar que o

‘ erescjmento dos pregos su-

pere211%, em 1884, .

Em pouecas palavru, a
economin brasileira de
ré bater pelo menos quatro
recordes em 1984 (dois fa-
vordveis e dois desfavork-
veis), a saber: saldo co-
merciai de US$ 11 bilhbes;
US$ .6 bilhSes de taxa de
acumulaclio de 'reservas,
passando de -US$ 3 bilhSes
para +US$ 3 bilhdes; ex-
pans§o monetéria de 135%
e inflagfo talves ao redor
de 220%.

_No préximo ano, ou seja,
com O nove governo, 0

‘grande desafio seré real-

mente eliminar a inflagéo.

A experiéncia tem mostra-

do gue. o stop and go ndo

gu vantagens nmunen-
S
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