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diretor de pesquisas da
8 Fundacgdo Instituto de
@ W Pesquisas Econdmicas
o — FIPE — da Univer-
sidade Sao Paulo, pro-
“fessor Adroaldo Moura da Silva,
-acredita que a crise de liquidez
no mercado financeiro nacional
tem como base a asfixia cambial
- provocada a partir do enorme
-endividamente externo do pais.
»« — A divida externa pressio-
ma o passivo financeiro das em-
resas estatais ou privadas brasi-
¢iras e mesmo as estrangeiras
sediadas no Brasil, financeiras ou
-ndo. Essas empresas devem o
equivalente em cruzeiros a 55
~bilhdes de dolares e as perspecti-
vas s20 negras, pois tal passivo
-gera uma forte pressao de liqui-
dez no setor financeiro, de um
lado, enquanto, de outro lado, o
4overno pressiona a contragio
‘de liquidez para atender aos inte-
~resses da politica antiinflacio-
ndria.
- O economista vai mais além:
‘acha que uma parcela expressiva

i . .

_fantasmas da crise econdmica
‘brasileira dtual — decorre da
violenta contragdo da liquidez
.real e € um dos desdobramentos
do risco cambial. Em sua opi-
hido, a asfixia cambial associa-se
ao desequilibrio financeiro dos
Setores piblico e privado (sem
perspectivas de um giro a meio
prazo), causado pelo endivida-
‘mente externo, para compor o
~quadro da insolvéncia interna.

..... Dentro -de tal raciocinio,
.-Adroaldo Moura da Silva chega
-2 conclusdo de que a elevagdo
-exa%erada da taxa real de juros é
_também conseqiiéncia do risco
_cambial. Tal constatacdo basta
.para ele tentar explicar a impor-
_tancia, em seu ponto-de-vista, da
.politica de corregdo cambial a
- qual considera o fulcro da crise.

— E meio arriscado se falar
“fiuma solugao. Eu preferiria ra-
_ciocinar em termos de alternati-
‘vas para comegar a resolver os

problemas. Qualquer uma dessas
_alternativas passa necessaria-
mente pela desvinculagdo total
~do risco cambial das operagoes
internas. Néo se pode pensar em
Gualquer solugdo, enquanto os
_passivos e ativos internos das
empresas continuarem a ser ex-
pressos a partir da desvaloriza-
¢do cambial, ou seja, em moeda
~estrangeira, ou methor, no equi-
""" valente em cruzeiros ao délar.

Adroaldo Moura da Silva re-
conhece que € frondosa a 4rvore
-da especulagdo financeira na cri-
se contemporanea. Os investi-
mentos em ORTNs cambiais, a
.compza obsessiva de lingotes de
_ouro, a frenética atividade do
mercado negro do délar sdo os
gaihos da 4rvore, cuja raiz, no
“troquis imagindrio do economis-
_ta, repousa no risco cambial.
-« Ali também habitam os moti-
vos da quebradeira nas institui-
Oes financeiras particulares mais
4geis, ou nas mais ousadas, ou
"~ ainda nas que nao respeitam res-
-tricbes legais. O economista
- acredita, contudo, que, apesar
de se caracterizar o banditismo
em muitas dessas quebradeiras,
, ndo sdo apenas os que descum-
.. prem a lei que se véem obrigados
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— Veja bem: a excegdo do
~Banco do Brasil, ndo existe qual-
. quer instituigdo financeira oficial
.. no Brasil gozando de boa satde.

Os bancos estaduais estio em
..situagdo tdo precdria que eu me
- arriscaria a diagnosticar que mui-

tos deles sdao sustentados pela
decisiva ajuda dos 6rgéos finan-
. ceiros centrais, federais. Se nio
fosse tal ajuda, muitos desses
- :bancos estaduais ji teriam ido
" para o espago — assegura.
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-~ Na conversa, Adroaldo Mou-
ra da Silva expde
~ “problemas de solvéncia vividos
atualmente pelo Sistema Finan-
™" ceiro de Habitagdo também ga-

das conseqiiéncias da, para ele,
maléfica ligagio entre a corre¢ao
cambial e a monetéria. O quadro
.. que a conversa do economista vai
compondo ganha cores trégicas,
na medida em que ele nao é

do déficit publico — outro dos

|...a fechar. ,

que 0s sérios

nham lugar entre os exemplos
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asfixia mercado

capaz de prever uma alteragio
para os préximos meses da cons-

tatacao de que a desvalorizagao
cambial tem alcangado patama-
Ies sempre superiores aos indices
da espiral inflaciondria. Sendo
assim, como desmontar o
quadro?

Adroaldo Moura da Silva pu-
xa pela memoria para lembrar
que em outras grandes crises —

rova a Histéria da Economia —
oi adotada a ruptura da conver-
sibilidade de um padrdo. Assim
foi com o padrao-ouro, no crack
da . Bolsa de Valores de Nova
Iorque, em 1929. J4 os mexica-
nos resolveram adotar as conver-
sOes a pregos diferentes. O eco-
nomista teme, num assunto tao
técnico, escorregar em impreci-
sOes técnicas, por isso mesmo faz
questdo de lembrar que as situa-
¢Oes nao sao idénticas.

Mas nio se furta, de seu lado,
a propor duas alternativas como
inicio da solugdo de um proble-
ma, que, segundo ele, comega no
risco cambial.

1 — H4, de acordo com sua
opinido, uma forma simples, em-
bora possa vir a trazer problemas
no futuro. Seria a de o Governo
permitir que os contratos atual-
mente €Xpressos em equivalentes
em cruzeiros a moedas estrangei-
ras passem 2a Ser €Xpressos em
ORTNS.

— Assim, o Brasil poderia
ter uma politica cambial muito
mais agressiva, sem que houves-
se, por oonta de tal agressivida-
de, qualquer pressao da desvalo-
rizagdo cambial sobre a liquidez
do mercado financeiro interno.
No futuro, alguém poderia ale-
gar que o Governo estaria, as-
sim, subsidiando dividas em do-
lar feitas por empresas impru-
dentes. Isso ndo passaria, contu-
do, de um preconceito e ndo ha
lugar para preconceitos na crise.
do momento. A situagdo € grave
e o Governo tem de administrar
o problema do risco cambial de
forma realista e competente. Se-
nao, os fndices de desemprego e
de desmobilizag@o industrial po-
derdo vir a se tornar insuporta-
veis — acha ele.

2 — As empresas devedoras em
moeda estrangeira poderiam
comprar cdmbio no mercado fu-
turo, previsto para as datas de
liquidagao, ou seja, dos desem-
bolsos de compromissos com 0s
servicos de tais dividas. .
— Essa solugdo poderia re-
sultar numa taxa real de juros
mais elevada do que a que resul-
taria da primeira alternativa,
mas, ainda assim, a taxa seria
inferior a praticada hoje. Para
existir tal mercado futuro de
cambio, seria necessario que as
empresas devedoras pagassem
um pequeno prémio de seguro ao
Banco Central ou & instituigdo
financeira com que negociasse
isso — complementa Adroaldo.

S duas alternativas se-

riam capazes de dimi-

nuir a pressido sobre o

mercado de crédito

existente hoje, agindo
diretamente sobre uma das cau-
sas da elevagao das taxas reais de
juros, na opinido do economista:
a antecipagdo da demanda de
crédito, causada pelo medo das
empresas que devem em délar da
valorizagio excessiva da moeda
estrangeira. Ou seja: a demanda
de crédito ndo seria antecipada
como é hoje, quando as empre-
sas sdo obrigadas a procurar en-
dividar-se em cruzeiros, para li-
vrar-se das dividas em equivalen-
te em moeda estrangeira.

— Feito isso, pode-se come-
gar a procurar uma corre¢ao mo-
netdria mais adequada, a contro-
lar a pressao especulativa da ven-
da de titulos puablicos, resolver o
impasse do sistema financeiro de
habitacdo. Scmente isso poria
fim 2 loucura cambial e moneta-
ria que vivemos — conclui.

Para contingéncias marginais,
como a corrida ao black ¢ a
especulagdo desenfreada, o eco-
nomista propde sangdes fiscais e
até policiais.
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