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	 ntre 2003 e 2004 a eco- 

nomia brasileira empre-
endeu uma respeitável 

1 redução de sua vulnera-
bilidade externa. A balança co-
mercial foi (e continua sendo) a 
"estrela" dessa façanha. Manti-
dos os estímulos da conjuntura 
internacional benfazeja, o supe-
rávit na conta de mercadorias 
pode ultrapassar em 2005 os 
US$ 33 bilhões de 2004 e, assim, 
produzir um novo superávit em 
conta corrente. 

A elevação dos preços das com-
modities e o crescimento das ex-
portações de manufaturados pa-
ra novos mercados permitiram 
que o saldo comercial se amplias-
se, mesmo com crescimento das 
importações. Estes resultados 
animaram alguns analistas a cla-
mar pela entronização do país na 
categoria de "investment grade". 

É prudente não exasperar as 
pretensões quando a conjuntura 
internacional se apresenta ex-
cepcionalmente favorável. A eu- 

foria costuma provocar o descui-
do. Neste momento, as autorida-
des, acossadas pelo choque de 
preços das commodities e bafeja-
das pelo surto de liquidez inter-
nacional, não trepidam em ele-
var os juros básicos, "apreciar" o 
câmbio e utilizar a valorização da 
moeda nacional como instru-
mento de combate à inflação. 

As experiências mais bem-su-
cedidas na era da globalização 
parecem indicar que a defesa da 
taxa de câmbio real, os superávits 
em conta corrente e a acumula-
ção de reservas elevadas torna-
ram-se cruciais num mundo de 
grande mobilidade de capitais. 
As reservas elevadas garantem o 
atendimento da demanda por li-
quidez em moeda forte e, assim, 
asseguram a estabilidade da taxa 
de câmbio, o controle da inflação 
e taxas de juros moderadas para a 
expansão do crédito doméstico. 

Mas a visão convencional e do-
minante no Brasil trata de fazer 
vista grossa para o sucesso alheio. 
Prefere a macroeconomia das con-
tradições, marca registrada das re-
lações entre as políticas cambial, 
monetária e fiscal, engendradas 
nos países que embarcaram na on-
da da abertura financeira dos anos 
90. No Brasil, entre 1994 e 1997, a 
entrada liquida de capitais promo-
veu concomitantemente a valori-
zação do real, a expansão do passi-
vo externo e das reservas do Bacen, 
cuja política de esterilização mo-
netária com juros estratosféricos, 
levou à explosão da dívida pública 
interna. Quando, nos idos de 1998, 
ocorreu o inevitável ataque espe-
culativo, a saída líquida de divisas 
e a queda das reservas foram 
acompanhada da elevação dos ju-
ros e "dolarização" do débito pú- 

blico, o que encareceu o serviço da 
dívida e determinou o rápido cres-
cimento da relação dlvida/PIB. 

As relações perversas entre po-
litica monetária, cambial e fiscal 
não se modificaram substancial-
mente com a adoção do regime 
flutuante. Num ambiente em 
que prevalecem a abertura finan-
ceira, passivo externo líquido 
alentado e reservas ainda modes-
tas, o Banco Central continua 
obrigado a intervir no mercado 
cambial, se deseja impedir que o 
câmbio flutuante exagere-as flu-
tuações ao sabor das marés de li-
quidez internacional. Estas se al-
ternam entre a generosidade ex-
cessiva, como neste momento, e 
a mesquinhez assustadora. 

Na economia brasileira, é alta 
a sensibilidade dos preços dos 
bens comercializáveis a choques 
externos e, ademais, o sistema de 
preços está contaminado pela in-
dexação das tarifas de serviços 
públicos. Por isso, as desvaloriza- 

A "incerteza" cambial 
compromete a 
capacidade 
exportadora da 
economia a longo prazo  

ções cambiais são danosas do 
ponto de vista inflacionário. As 
valorizações, de outra parte, ini-
bem a formação de expectativas 
favoráveis ao investimento pro-
dutivo, nacional ou estrangeiro, 
destinado às exportações ou a 
concorrer com as importações. 

A "incerteza" cambial, além de 
comprometer a capacidade ex-
portadora da economia a longo 
prazo , afeta as decisões dos pos- 

suidores de riqueza que estão 
constantemente avaliando as 
vantagens de manter seus have-
res financeiros em reais ou em 
dólares. Diante da gangorra 
cambial e das preocupações com 
a inflação, o BC teme desrespei-
tar o piso para a taxa de juro real, 
imaginado como suficiente para 
manter o interesse dos•possuido-
res de riqueza nos títulos públi-
cos denominados em moeda lo-
cal. Os títulos de riqueza em reais 
e os denominados em dólares 
são substitutos muito imperfei-
tos, o que impede a convergência 
entre juros internos e externos. 
Ao contrário do que diz a teoria 
convencional—de que o câmbio 
`flutuante daria maior autono-
mia às políticas monetária e fis-
cal—, tal autonomia não se verifi-
ca em países afetados por endivi-
damentos externo e interno ele-
vados, mesmo quando é possível 
reduzir de forma significativa o 
déficit em conta corrente. 

Em tais circunstâncias, a rela-
ção dívida(PIB — adotada como 
meta junto ao Fundo Monetário 
Internacional — acusá imediata-
mente os efeitos da elevação das 
taxas de juros, por conta da inde-
xação de uma fração importante 
dos títulos à Selic. Sua redução, 
com juros altos, crescimento me-
díocre exige sempre superávits 
primários fiscais elevados e o en-
colhimento relativo, quando não 
absoluto, dos gastos sociais e do 
investimento público. 

No âmbito da política fiscal as 
relações contraditórias se expri-
mem de forma inequívoca: 1) 
um aumento da carga fiscal de 
22% para 34% do PIB; 2) uma ele-
vação da dívida pública mobiliá-
ria (de cerca de 20% em 1994 pa- 

ra cerca de 54% do PIB, hoje); 3) 
uma redução do gasto público 
produtivo e uma expansão insu-
ficiente dos gastos sociais, que 
mal recuperaram os níveis dos 
anos 80. Em compensação, as 
despesas com juros cresceram 
rapidamente e alcançaram 7% 
do PIB. Na verdade, o gasto pú-
blico econômico e social como 
proporção do PIB caiu, com uma 
carga tributária muito maior, 

que incide, sobretudo na base' ') 
da sociedade e na classe médiá' ffi  
assalariada. A política fiscal tein 5d  
sido nitidamente regressiva e oí' cl 
sucessivos ajustes fiscais sequer` 
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desemprego e de carência socia12 1)  
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