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EDWARD J. AMADEO
Uma estratégia de risco

s cartas estao na
mesa. A logica
da politica eco-

nomica do governo esti
dada. Usar a ‘folga ex-
terna” — devido ao ex-
cesso de oferta de ddla-
res — para, através da
apreciacido cambial e da
reputacao das tarifas,

superavit comercial. O
risco esta no tamanho
do deﬁcxt comercial,
no timiig do ) Processo
e nos efeitos setoriais
que em alguns casos
podem ser expressi-
vos. E dificil saber a di-
mensao das conse-
qliéncias sobre o em-

“disciplinar” os forma-
dores de pregos. Dada a

Sem deflagto

prego. Mas os niimeros
indicam que talvez nao

apreciagdo nominal do Sﬂ'ﬂﬁﬂlz o sejam despreziveis e
cambio e a redugio das  ONUS do ajuste  que, dadas algumas li-
tarifas, a manutencioda  peecairé sobre  mitacoes e a propria
competitividade das em- estratégia do governo,
presas requer agora as margens podem ser inevitaveis.
uma deflagio dos pre¢os de lucros Uma situagao sim-

em reais (ou em URV) =
em relagio a junho. De-
‘vido ao excesso de oferta de délares,
a fim de reduzir o impacto da entra-
da de divisas sobre o cambio e os
agregados monetarios, o governo es-
ta disposto a ver significativamente
reduzido o superivit comercial. Isto
da gas a sua estratégia.
Quais poderiam ser as conseqién-
cias da atual politica? O peso do su-
* perévit comercial no PIB é pequeno,
- mais ou menos 3%. Logo, o efeito do
. desaparecimento do superavit seria
"uma queda de 3% do PIB. Um pouco
mais devido aos efeitos multiplica-

o nivel de atividades e emprego, um
aumento de demanda doméstica
(ou da absorcio interna) de 3% se-
ria necessario. Portanto, o risco tal-
vez nao esteja em deixar de ter um

dores. Para compensar o efeito sobre .

L o

s ples mostra que, com

cambio de R$ 0,90,
mantida a politica salarial atual e
margens de lucro fixas, a relagio sa-
lario/cambio tera crescido entre ju-
nho de 1994 e julho de 1995 em tor-
no de 30%. Os custos diretos em do-
lares, por incluir insumos importa-
dos e tarifas, crescerd menos que a
folha, algo como 20%. Estes niimeros
dao uma idéia do ajustamento re-
querido para manter a competitivi-
dade das empresas. A produtividade
do trabatho teria que crescer 30% em
um ano para manter constante o
custo unitirio do trabalho. Ndo ha
como, no espaco de um ano, chegar
sequer proximo a este desempenho.
Ja com produtividade constante, a
margem de lucro deveria cair entre
15% e 20% para manter 0s pregos
constantes. Sao numeros significati-

vos. H4 um risco de que os efeitos
sejam mais que a simples eliminacio
do superavit.

A politica da equipe econdmica
faz lembrar John Keynes em sua cri-
tica & politica de.aprecia¢éo da libra
esterlina do primeiro ministro inglés,
Winston Churchill, em 1925. Na épo-
ca tratava-se de uma apreciagao de
10% da libra sem expectativas de
crescimento do salario nominal. Go-
mo parecia improvavel que a produ-
tividade do trabalho crescesse 10%
ou que as empresas reduzissem suas
margens de lucros, para manter a
competitividade da induastria ingle-
sa, dizia Keynes, a politica do sr.
Churchill deveria ser capaz de gerar
suficiente desemprego. Pois s6 o de-
semprego levaria a redugao dos sala-
rios nominais (em nosso caso subin-
dexacao dos salarios) que permitiria
a deflagao dos precos.

Segundo Keynes, a “politica sb po-
deria atingir seus fins intensificando

o desemprego (...), até que os traba-™

lhadores estivessem preparados pa-
ra a necessaria redugao dos salarios
nominais sob a pressio da dureza
dos fatos” (the pressure of hard
facts). No Brasil, como a politica sa-
larial estabelece desde ja que nao
havera deflacao salarial — mesmo
porque esta implicaria perda real
dos salarios vis-a-vis a média pela
qual foram convertidos — o 6nus do
ajuste devera recair sobre as mar-
gens de lucros. Trata-se agora do
conflito distributivo entre as mar-
gens de lucros e o cambio. A pergun-

ta é se de fato havera acomodagio
das margens de lucros. Dificilmente
se nao houver uma recessio. Uma
regra basica de economia de merca-
do é que as margens somente caem
se houver suficiente excesso de ofer-
ta. Parafraseando Keynes, a politica
s6 podera atingir seus fins intensifi-
cando o desemprego (..), até que a
empresas estejam preparadas para a
necessaria reducdo das margens sob

~ -a.pressao da dureza dos fatos.

Log6, 0 governo joga com o cresci-
mento das importagoes e redugio
das exportagoes para forgar a redu-
¢ao das margens e a deflacio de pre-
¢os. Uma estratégia de risco mas que
tem sua logica. Uma alternativa se-
ria a negociagcdo da redugao das
margens e a conseqiiente deflagio
de pregos. Seria preciso fixar uma
meta de comportamento das mar-
gens e dos precos. Esta proposta tem
avantagem de gerar, em principio, o
mesmo resultado sem o custo do de-
semprego, desde que as metas. fos-
sem cumpridas. E claro que a pro-
posta tem custos: custos de transa-
cao elevados porque é intensiva em
negociagoes, compromissos € moni-
toramento. Trata-se de uma opg¢io
que reduz substancialmente o peso
da concorréncia externa e do desem-
prego como instrumentos de estabi-
lizagao. Seria o uso das mstltulgoes e
da negociacio para facilitar o trgba-
lho do mercado.

8 Edward J.Amadeo é professor do depar-
tamento de Economia da PUC-R).
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