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combate a inflagdo brasilei-

ra tem revelado dois pontos

de resisténcia extremamente

fortes. De um lado, a estru-
tura das taxas internas de juros, his-
toricamente muito elevadas, que im-
pedem a redugdo de pregos abaixo de
certos limites, nos periodos de con-
trole ou de congelamento. E que os
empurra para cima, nos periodos de
liberagdo. De outro, a baixa competi-
¢ao no mercado doméstico, protegido
da concorréncia internacional.

Com o programa de liberagao co-
mercial, o Governo Collor espera ir
derrubando esse segundo ponto de
resisténcia. Quanto ao primeiro,
nem todos estdo de acordo que juros
elevados concorrem para sustentar
um alto patamar inflaciondrio. A or-

todoxia dominante recomenda mes-.

mo que o dinheiro seja tornado deli-
beradamente caro, para reduzir os
investimentos e o consumo, desesti-
mulando as empresas a aumentarem
0s precos por causa da consegliente
queda de demanda.

Aparentemente, a combinagdo de
politica ‘monetdria apertada, juros
reais em niveis sem precedentes e
uma audaciosa liberagdo comercial
funcionou a contento nos Estados
Unidos, no primeiro periodo do Go-

verno Reagan, que conseguiu rever- .
ter uma das piores crises inflaciona- -
rias enfrentadas pela economia.

norte-americana nas tltimas déca-
das. Se 1a funcionou, guardadas as
demais diferencas com a economia
dominante, convém examinar as res-
tricdes principais a que funcione
também aqui.

O primeiro aspecto a considerar é
a influéncia da taxa de juros sobre a
taxa de cambio, e desta sobre o volu-

me de importagdes. Quando a taxa

de juros sobe no mercado domés-
tico, desde que haja liberdade de mo.
vimento de capitais, a tendéncia é
que haja uma valorizagdo da taxa de
cambio. Com isso, as mercadorias
importadas ficam mais baratas, rela-
tivamente .as produzidas interna-
mente. Em tese, os produtores locais
serdo forgados a reduzir seus precos,
ou simplesmente serao deslocados
do mercado. +
Foi justamente isso o que.aconte-
Lceu nos Estados Unidos, cujolmerca-
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do de bens de consumo duraveis foi!
invadido em ondas sucessivas per
produtos oriundos da Asia e da Eor
ropa Ocidental, alterando radicab:
mente a estrutura da oferta. No séf
tor_de: produtos eletrénicos de
consumo de massa, por exemplo, &
indistria doméstica foi praticamen:
te varrida. Ainda no inicio dos anos
70, os produtores locais detinham
100% do mercado. Em 1988, sua par:
ticipagdo havia caido para 5%.

Naturalmente, a invasdo de produ;
tos estrangeiros, que continua, gerou
expressivos € sem precedentes défi-
cits comerciais. Esses déficits foram
cobertos pelas aplicagdes financeiras.
dos estrangeiros no mercado de titu};
los norte-americano, . atraidos pelas:
altas taxas de juros. Assim, a politif
ca monetiria restritiva e a libery
dade comercial caminhavam na me“s*’:
ma dire¢do. E era a mesma direcéé;
na .qual aumentava a concorréncid
de precos na disputa do mercado!
favorecendo o controle inflacion’i_
rio. ' ;

Esta, porém, € uma situagio pecu;
liar da economia 'norte-american‘i
devido a larga utilizagdo do délar ¢
mo moeda internacional. O mesm
mecanismo costumava funcionar ng
Inglaterra, na época em que a libr
era a moeda dominante. Ja no fu
ciona mais. Em geral, a politica'im
netaria inglesa tem sido mais dura
que a norte-americana, e a Gré-Bre!

‘tanha adotou também uma politica

de controle fiscal rigida, ao contraric
do Governo norte-americano. Entre;
tanto, a-inflagdo inglesa situa-se. en
tre as mais altas na Europa Ocident

‘

No caso brasileiro, mesmo que 0%
juros elevados auxiliem, de alguma
forma, a manter sobrevalorizado
crugeiro,.isso ndo tem efeito na con:
ta de capital. Por outro lado, impory
tagdes de valor acima de 200 milidé:
larec, mesmo que liberada
formalmente, continuam dependen
do de financlamento extérno, o a(xlx‘slg

estd cada vez mais dificil, por ca:

da crise da divida. Por ai se explica
fato de que, mesmo com taxa canl-
bial favoravel, as importagdes bras}-
leiras ndo explodiram, nem tende
a explodir com a anunciada libera-
cao comercial. Infelizmente, este
também o meotivo por que a libera-
¢40 ndo ajuda muito a conter. 2 infld-

¢40 no Brasil. - i
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