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Os perigos da dncora cambial

debate em tor-
no dos rumos
da politica de

establhzagao tem se
acirrado e crescem os
indicios de que o go-
verno, apds enviar ao
Congressg@ uma pro-
posta de ajuste fiscal,
dara inicio a um pro-’

Apesar deste movi-
mento observado na
taxa de cambio da re-

- cuperacao na deman-
da interna verificada
ao longo do ano cor-

* rente e da lenta reati-
vagao das economias
desenvolvidas, as ex-
portacoes brasileiras

cambio como elemen-

cesso de desindexa- c&mbio para vém apresentando um
¢ao da economia. < desempenho bastante
Dentre as diversas cgmbatera satisfatorio, tendo
formas que este pro- - mﬂagao, acumulado um valor
cesso pode assumir, amea¢a de US$ 29 bilhoes nos
aumentam as expec- . ~ primeiros nove meses
tativas em torno da . insercao de 1993, o que repre-
utilizacio da taxa de  internacional  senta um crescimento

—

to central da estraté-.
gia de estabilizacao.

Nos altimos dois anos, a politica
cambial vem procurando manter
um nivel estavel para a taxa de
cambio real. Apesar disso, as difi-
culdades de indexagdo em um
contexto de aceleracao inflaciona-
ria tém provocado uma pequena,
porém continua, tendéncia de va-
lorizagcdo cambial. Utilizando-se o
indice de Precos por Atacado da
Indastria como deflator, a taxa de
cambio efetiva, que mede a com-
petitividade do cruzeiro real em
relacio a uma cesta de moedas de
paises com expressiva participa-
¢a0 nas exportacdes brasileiras,
acumula até outubro deste ano
uma defasagem de 10% em relacao
a média observada em 1992.

de 12% em relagio a
igual periodo do ano
anterior. Este crescimento tem si-
do sustentado pelo setor indus-
trial que responde por 756% do to-
tal das exportacoes brasileiras e
resulta, em grande parte, do esfor-
co da inddstria nacional em bus-
car ganhos de eficiéncia e produti-
vidade, ampliando suas condi¢oes
de competitividade no mercado
internacional.

E importante ressaltar que o
comportamento das exportacoes
temm desempenhado fundamental
papel, atenuando os efeitos reces-
sivos da.estratégia de estabiliza-
¢ao, e evitando o aprofundamento
do nivel de desemprego na econo-
mia. '

Uma mudanca indevida no ru-
mo da politica cambial que impli-

que o uso do cambio como instru-
mento de combate a inflagao preo-
cupa o setor industrial na medida
em que, ao introduzir uma distor-
¢a0 na paridade cambial, podera
ameagar a continuidade dos resul-
tados até entdo obtidos, compro-
metendo o objetivo de aumentar a
insercao internacional da econo-
mia brasileira. Além disso, even-
tuais ganhos no front inflacionério
seriam obtidos 4 custa de perdas
nos postos de emprego.

A manutenc¢ao de um cambio
sobrevalorizado ameaca a compe-
titividade interna e externa indus-
trial, uma vez que néo sé estimuia
o crescimento das importagoes
mas, principalmente, constitui um

.viés antiexportador, reduzindo o

papel das exportagées como ele-
mento indutor do crescimento
econdmico e como fonte sustenta-
vel de financiamento da expansio
das importagoes em um quadro de
abertura dos regimes comerciais.
As experiéncias de adogédo da

‘taxa de cimbio como dncora nos

processos de estabilizacao latino-
americanos tém imposto um énus
elevado -aos setores competitivos
destas economias e resultado em
graves desequilibrios na balanca
comercial destes paises. Na Argen-
tina, o Plano Cavallo permanece

‘em vigor, tendo como base a pari-

dade fixa peso argentino/dolar

norte-americano estabelecida des-.

de abril/91, enquanto no México o
Pacto para a Estabilidade e Cres-

-

cimento Econdmico (Pece) man-
tém a desvaloriza¢do previamente
anunciada do peso como elemento
importante para contengio da in-
flagao.

O saldo comercial argentino
acusou uma drastica reversao de
1991 para 1992, passando de um
superavit de US$ 3,7 bilhoes para
um déficit de US$ 2,6 bilhdes. O
déficit comercial mexicano .vem
-mantendo uma trajetoria ascen-
dente, tendo registrado em 1992 o
expressivo valor de US$ 18 8 bx-
1hoes.

Estes aspectos, intensamente
debatidos por ocasido da ultima
reuniio do Consetho Permanente
de Integracao Internacional 'da
Confederacio Nacional da Indus-
tria (CNI), refor¢cam a preocupa-
¢io que se torna ainda mais aguda
quando se considera que a indus-
tria brasileira se encontra e un
processo de adapta¢ao ao' novo
ambiente competitivo decorrente
do processo de hberalxzagab de
importagdes.

Uma valorizagao da taxa'de
cambio real implica um aumento
da exposig¢ao da produgio nacio-
nal i concorréncia estrangeira,
além do nivel pretendido com‘a ré-
ducao das aliquotas do 1mposto de
importacao.
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