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Juro contmularao altos, segun 
ROLF KUNTZ 

Há boas e más notícias nas 
contas externas do Brasil, se-
gundo os economistas da Con-
federação Nacional da Indús-
tria (CNI). Desde o final do 
ano está entrando um grande 
volume de dólares no Pais, por 
causa das exportações e do 
movimento de capitais. Com  
isso parece afastado o risco de 
uma crise cambial, "que pare-
cia iminente em fins de se-
tembro". A má notícia é uma 
contrapartida disso: para ab-
sorver esses dólares, o Banco 
Central tem sido forçado a 
emitir grande volume de cru-
zeiros. Para recolher esses 
cruzeiros e evitar um repique 
maior da inflação, o remédio é 
forçar a alta dos juros. Isso re-
sulta em pressão de custos pa-
ra o setor produtivo e em 
maior dificuldade para am-
pliar os negócios e criar em-
pregos. 

Até dia 24, assinala o bole-
tim de conjuntura da CNI, os 
exportadores haviam contra- 

tado operações de câmbio 
equivalentes a US$ 3 bilhões, 
enquanto os importadores ha-
viam comprado US$ 1,3 bi-
lhão. Computadas as transa-
ções financeiras, sobrava uma 
entrada líquida de US$ 1,32 bi-
lhão. Até o fim do mês, o supe-
rávit cambial pode ter passa-
do de US$ 2 bilhões, como em 
dezembro. 

As operações de câmbio de 
exportadores e importadores 
não permitem, porém, proje-
tar o superávit comercial a 
curto prazo. No inicio do ano 
passado, era de 64 dias o prazo 
médio entre o contrato de 
câmbio e o embarque efetivo 
da mercadoria. No começo 
deste ano, o prazo era de 104 
dias. A distância entre o con-
trato de câmbio antecipado e 
a exportação efetiva explica a 
diferença entre o superávit 
comercial e o resultado das 
operações cambiais. Em 1991, 
a conta de comércio foi fecha-
da com um saldo de US$ 10,7 
bilhões, enquanto o excedente 
do movimento cambial che- 

gou a US$ 13,6 bilhões. Isso 
quer dizer que o ano começou 
com um estoque de US$ 3 bi-
lhões de exportações compro-
metidas mas ainda não con-
cretizadas. Em prazo mais 
longo, as duas cifras tendem a 
coincidir. 

Câmbio ajustado — Os exporta-
dores têm sido estimulados a 
fechar os contratos de câmbio 
por dois fatores. Em primeiro 
lugar, não há expectativa de 
uma elevação excepcional do 
dólar a curto prazo. Depois da 
midicorreção do final de se-
tembro, as desvalorizações fo-
ram suficientes para compen-
sar a maior parte dá alta dos 
custos de produção. Em de-
zembro, pelas contas dos téc-
nicos da CNI, a taxa de câmbio 
efetiva — relação entre-o cru-
zeiro e as moedas dos princi-
pais países comerciantes —
era praticamente igual à de 
setembro de 1988, um ano mui-
to bom para o comércio ( o su-
perávit ultrapassou US$ 19 bi-
lhões). Em segundo lugar, os 

juros internos têm estado 
muito altos. Por isso, os em-
presários são levados a buscar 
dinheiro mais barato por meio 
da exportação. Assim, nego-
ciam o câmbio antecipada-
mente ( por conta de uma ex-
portação futura) e financiam 
seus negócios a um custo mais 
baixo. 

Do lado do governo, há du-
plo interesse em estimular as 
exportações. Em primeiro lu-
gar, é necessário reforçar as 
reservas cambiais. Isso tem 
importância estratégica para 
o País e, além "tudo, é um 
dos compromissos assumidos 
com o Fundo Monetário Inter-
nacional (FMI). Em segundo 
lugar, o aumento das vendas 
externas cria um colchão pro-
tetor para as empresas, 
gaqrantindo um nível mínimo 
de atividade e protegendo o 
emprego. Em 1984, lembram os 
economistas da CNI, a recupe-
ração das exportações de ma-
nufaturados, combinada com 
a boa safra, facilitou a reto-
mada do crescimento. 


