e

PR R e

R e

Cléaudio R. Contador (*)

0 desem-
penho ma-
ecroecond-
mico ao lon.
go de 1984
estd sendo
moldado por
resultados
contra dito-
rios.- O brilhantismo das
contas externas no decor-
rer dos sete primeiros me.
ses representa o lado vito-
rioso da estratégia macro -
economica deste ano. A in-
flagdo eievada e resistente
d queda € o lado inglorio da
politica econémica. E a
suave reativacdo da ativi.
dade econdmica estaria no
meio-termo, embora o seu
¢rescimento anualizado se-
ja muito inferior aos pa-
droes passados.

As interpretagdes para o
cendrio com balanca co-
mercial favoravel e infla-
¢do deplorével sdo varia-
das. Os mais afoitos consi-
deram o modesto déficit
em transa¢fes correntes
como sintomético do re-
equilibrio geral dos fluxos
de renda e despesa interna.
Esta posicdo é simploria
porque o déficit do setor pu-
blico em relagdo ao PIB de-
ve atingir 20% em 1984, fi-
nanciado por recursos pri-
vados de 18,6% e externos
de 1,4%. Considerando que
em 1981 o déficit do setor
publico alcangava pouco
mais de 12% do PIB, sendo
um terco financiado pelo
exterior, o desequilibrio
atual é muito mais agudo e
perigosamente pousado
nas costas do setor privado
doméstico.

ndo permite reduzir a infla.
¢do, nada impede retornar
aos esquemas antigos de
médias moveis e reajustes
trimestrais, revogando o0
sistema perverso da corre-
¢do monetdria baseada na
inflagdo do més anterior.
Para o outro cumplice da
inflagdo, ou seja, a politica
cambial, a proposta é me-
nos simples. Ilustres econo-
mistas tém apontado que 0
éxito da balangca comercial
deve-se principalmente ao
realismo cambial. Poucos
discordam deste argumen-
to. O erro parece localizar-
se no elo seguinte da cadeia
do raciocinio de que o rea-
lismo da politica cambial
seria decorrente da rigida
indexacdo do cambio a ta-
xa de inflacdo..

Os pontos fracos deste
pensamento sio dois. Em
primeiro lugar, a politica
cambial ndo exige indexa-
¢do a inflagio doméstica.

Pelo coatrario, é crucial
que as desvalorizagdes
cambiais sejam livres de
quaisquer restri¢des maio-
res, se os grandes objetivos
sdo satisfazer o balango de
pagamentos e acumular re-
servas. Em segundo lugar,
o atrelamento do cambio
ao IGP tem dado certo de-
vido a condi¢des favordveis
fortuitas. Sao elas: o cres-
cimento do Indice Geral de
Precos (IGP) desde a ulti-
ma maxidesvalorizacao su-
perior ao aumento do custo
das exportagdes (geral-
mente representado pelo
Indice de Pregos por Ata-
cado, oferta global); o
enorme déficit comercial
dos EUA de US$ 190 bilhdes
em 1984, acoplado & cres-
cente participagcdo das nos-
sas exportagbes naquele
mercado; e relagdes de tro-

_ ca ainda favoréveis ao Bra-

sil. O rompimento de uma
ou mais destas premissas

———

~~Uma segunda inter-
pretagdo — endossada pelo
governo — para a inflacdo
estagnada acima dos 200%
e imune ao aperto moneta-

rio argumenta que

o cresci-

mento dos pre¢os decorre
mais do cémbio e da inde-
xaedo do que de qualquer

pressio expansiva

de de-

manda. Esta posi¢do é co-
moda e revela um escapis-

mo para

a pouca firmeza

no controle da demanda

agregada.

Ora, se a indexagéo atual

Importante ndo cair na falicia'da “politica

colocaria em jogo o realis-
mo do cambio indexado.
Ameacas neste sentido

ndo devem ser afastadas. -

Desde maio passado os pre-
¢os por atacado, oferta glo-
bal, dos produtos indus.
triais vém crescendo mais
répido que a inflacdo. Em
julho wltimo a taxa trimes-
tral anualizada dos pre¢os
por atacado atingiu 276%,
diante de 196% do IGP.
Também é dificil imaginar
que 0 governo americano
fique passivo perante o
crescente déficit comer-
cial, mesmo com o favore-
cimento da migracdo de
capitais para os EUA.
Qualquer refor¢o nas res-
tricbes protecionistas, tra-
tamento diferenciado e
acordos bilaterais com a
Europa e o Japdo em detri-
mento do Brasil e de outras
economias em desenvolvi-
mento empalideceriam ra-
pidamente o brilho das nos-
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“ambial realista”

sas contas externas. E fi-
naimente o aumento da ta-
xa Libor cedo ou tarde tera
efeitos nos pre¢os das com-
modities.

Neste cendrio, as infor-
ma¢des de que o Banco
Central voltaria a emitir
ORTN cambiais, se confir-
madas, mostrariam mais
uma faceta insensata da
politica econémica. Nio
tem sentido subordinar as
politicas monetaria e cam-
bial & administragcdo da
divida publica e aos humo-
res de parametros prometi-
dos ao FMI, principalmen-
te se impossiveis de ser ga-
rantidos.

Enfim, ndo é hora de re-
pousar nos louros do de-
sempenho das contas ex-
ternas. Durante anos culti-
vamos o mito da ‘‘divida
externa bem administra-
da’’ para voltar a dura rea-
lidade apos o ‘‘setembro

negro®’ de 1952. Seria ima-
turo cair agora na falacia

da ‘“‘politica cambial realis-

ta’”. Por enquanto, as cir-

cunstincias tém sido favo-

réveis e acredito mesmo

que, se mantidas, o supera-

vit comercial suplantaré

US$ 12 bilhées em 1984. -
Mas a cren¢ca cega na

politica cambial realista é

perigosa por nos deixar

desprotegidos diante das

eventuais dificuldades do

ambiente externo do final

de 1984 e 1985. O esfor¢o

realizado desde a ultima

maxidesvaloriza¢cdo em

1983 ndo pode ser perdido.
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