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Depois de inimeros planos
frustrados, o Plano Real foi con-
cebido priorizando a estabilida-
de de pregos para resgatar a fun-
cionalidade dos mercados, cuja
eficiéncia produtiva passa a ser

"colocada a prova num processo
de inser¢do competitiva em um
mundo mais globalizado.

. Para evitar maiores custos so-
ciais de uma recessao no proces-
.50 de transi¢do para a estabilida-
de, foi adotada uma estratégia
gradualista apoiada nos fartos
recursos externos disponiveis
usando-se a dncora cambial para
o controle da inflagdo até 1998.
A inflagdo foi domada, mas a
custa de um insustentavel dese-
quilibrio das contas externas, ra-
zdo porque foi abandonada ¢
substituida pelo regime de cam-
bio flutuante, com a missdo de
restaurar o equilibrio das contas
externas e reduzir o componente
de risco-Pais da taxa de juros.
Bastam os resultados de US$ 45
bilhdes de superavit comercial e
R$ 15 bilhdes de superavit em
conta corrente para ver que a
economia brasileira tornou-se
uma parceira confiavel e de ris-
co proximo ao dos.emergentes.

Feito o ajuste externo pelo su-
peravit no saldo de transagdes
correntes, e atingindo um nivel
de equilibrio da taxa de cambio
com risco-Brasil ao nivel dos
emergentes, tudo leva a crer nu-

. ma possivel taxa de juros do-
méstica basica (Selic) mais bai-
xa. Por que isso ndo ocorre? Por-
que a taxa de juros continua
contaminada pelo desequilibrio
das contas publicas, em particu-
lar, pela excessiva relagdo divida
publica/PIB. Se o governo per-
seguir uma meta de déficit no-
minal zero, comegando primeiro
pelo aumento do superavit pri-

, mario por meio do corte de des-

- pesas de custeio, concomitante-
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Os desafios da poht1ca econdomica

Este é o momento de elevar as importagdes, principalmente de bens de capital
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mente, comegar a abater divida
publica, ndo h4 como a taxa de
juros nfo cair mais rapidamente.
Nos ultimos governos, temos as-
sistido passivamente a uma con-
tinua destinagdo de recursos pu-
blicos para sustentar a maquina
publica da administragdo direta e
indireta, com criagdo de institui-
¢bes e empregos, mais 0s pro-
gramas sociais voltados & cons-
trugio de uma rede de protegdo a
pobreza. Nao ha como discutir o
mérito dessa estratégica assis-
tencialista num pais com uma
das piores distribuigdes de renda
do mundo, mas cabe a todos nos
questionarmos a eficiéncia de
cada um desses programas.

Excesso de gasto em
custeio retira recursos
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idéias ha espago para qualquer
tipo de modelo de crescimento
de longo prazo sem inflagdo, o
desafio é como plantar ¢ geren-
ciar as politicas econdmicas de
curto prazo que norteiam um es-
perado crescimento sustentavel.

O momento & agora, pois 0

quadro externo surge como ex-

tremamente favoravel para o
Brasil ampliar o grau de abertura
de sua economia (exportagdes
mais importagdes sobre o PIB)
hoje em apenas 30%, podendo
caminhar em dire¢do aos 50%.
Primeiro, porque a renda mun-
dial crescendo mais que a nacio-
nal podera absorver mais expor-
tagdes brasileiras ja que existe
uma maior capacidade
para importar (relagdo

dos investimentos, par- Vale a Pena 4,5 precos de troca ve-
ticularmente, da infra- trocar d'V'd_a zes indice de quantida-
estrutura, que gera ex- ©Xt€MAMAIS ge exportada). Exporta-
ternalidade positiva pa- Darata por  ¢ses maiores reduzem
ra alavancar os projetos ~Uma divida uym importante coefi-
privados. Também exi- intera ciente de risco que € da-
ge uma desproporcional’ do pela relagdo divida
carga tributaria, que externa/exportagdes,

chega aos 39% do PIB. Politica-
mente falando, o Estado brasilei-
ro, no presente cuida de redimir
os desencontros do passado gas-
tando 42% do PIB, mas esti se
esquecendo de pavimentar 0s
caminhos da geragdo futura ao
investir menos que 1% do PIB e

"extrair em excesso 10% de renda .

do setor produtivo.

Como sair desse impasse? Al-
guns preferem a austeridade or-
camentaria do setor publico,
mais estabilidade de precos e
deixar o crescimento econdmico
florir pelas oportunidades de in-
vestimento sinalizadas pelo mer-
cado. Outros preferem planejar o
mercado por mecanismos de in-
tervengdo, para turbinar o cres-
cimento econdmico como ins-
trumento para minimizar 0s con-
flitos distributivos. No plano das

permitindo maior endividamen-
to a juros internacionais num
contexto de muita liquidez.
Outro fato que pode levar a in-
dustria nacional a enfrentar mais
a competi¢io externa estd nos
ganhos de produtividade que
vem apresentando nos tltimos
dez anos acima dos padrdes
mundiais. Isso também ajuda a
explicar e sustentar o atual nivel
do cdmbio. Pelo critério do equi-
librio da balanga de transagoes
correntes pode-se admitir que as
atuais taxas de cAmbio em dolar
ou a efetiva (cesta de moedas)
parecem estar indicando uma po-
si¢cdo de equilibrio, mas ainda re-
velando uma pequena apreciagao
inferior a 4%, nada que os pol-
pudos ganhos com 0s juros ndo

aumentar as importagdes, princi- -
palmente de bens de capital para
manter a modemnizagio do par-
que produtivo, o que incremen-

taria a demanda por moeda es-
trangeira pressionando a taxa de
cambio para um patamar mais
proximo do equilibrio, sem a ne-
cessidade de atuagdo contradito-
ria do Banco Central, ou pirotec-
nia de cambio administrado.

A depreciagdo cambial pode

ser produzida pelo mercado, se a
orientagdo da politica econbmica
chegar a permitir um saldo nega-
tivo para as exportagdes liquidas
(conceito equivalente ao saldo
das transagbes correntes). Isso
equivale a dizer que o Brasil po-
de voltar a ser financiado, mode-
radamente, com poupanga exter-
na de baixo custo, j& que a pou-
panga se constitui numa das
maiores limitantes ao crescimen-
to do produto potencial. Nada ha
de novo ou errado quando se im-
porta para exportar e contar com
um endividamento moderado de
baixo risco, para financiar inves-
timentos em geral, particular-

mente, os destinados as exporta- -

¢des, e aumentar o crescimento
potencial da economia.

Nio faz sentido para um pais
carente de poupanga persistir na
geragio de exportagdes liquidas
positivas, pois o Pais estara in-
vestindo no exterior e adquirindo
ativos externos, inclusive um vo-
lume de reservas oneroso. Serd
que vale a pena trocar divida ex-
terna mais barata por divida in-
terna mais cara em Selic, apenas
por dividendos de i imagem poli-
tica? E hora da volta & viso de-
senvolvimentista, mas com res-
ponsabilidade e respeito as re-
gras de mercado: competi¢do e
estado de direito.

compense os exportadores. _.__ ~ .%PuifEssor da FEA- USP Préximo arti- \

Dessa forma, é o momento de

go do autor, no dia 6 de noveinbro
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