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A taxa de
juros tem
apresentado
forte rigidez
para baixoe.
Os mais di-
versos tipos \
de persua- ,M
sfo, de pa-

. cotes e até de tabelament

Jé foram tentados, e os re-
sultados sfo sempre inefi.
cazes. Todos ficam perple-
Xxos diante do problema, 2
cata das solucles, e elas
ndovém,

Em fevereiro, quando foi
feita 2 maxidesvalorizaggo
do cruzeiro, além da solu-
¢do dos problemas na érea
externa, acenava-se, como
efeito colateral, com a que-
da na taxa de juros interna
desvinculando-se da exter-
na.

Néo aconteceu nem uma
coisa nem outra.

Como da parte externa
estéo todos tratando,
vamos-nos deter apenas na
interna.

‘As taxas de juros ndo
caem simplesmente por-
que o Estado disputa todos
0s recursos disponfvels.
Para manter girando e ali-
mentdr a gula de uma divi-
da icterna, que em junho jé
atingiu Crg 21 trilhfes, é
preciso que se tome da so-
ciedade tudo que for dis-
ponivel. Esta divida, que é
composta de Cr$ 16 trilhdes
em titulos (ORTN + LTN)
ajustados pela corre¢do
cambial e Cr§ 5 trilhdes em
depésitos em moeda es-
trangeira junto so Banco
Central, passou em apenas
seis meses de 19 para 24,5%
de tudo que se produz no
. Pafs (PIB). Isto significa

parcela desta responsabili.
dade interna, que é a divida
em tftulos, tenha passado
de Cr$ 7,8 trilhées para Cr§
16 trilhdes em seis meses,
com crescimento real, sem
que tenha havido captagéo
liquida de recursos para fi-
nanciar o déficit do gover-
no. Ao contrério da capta-
¢do houve, isto sim, resga-
te de Cr$ 600 bilhbes. Este
fenémeno ocorreu porque a
dfvida cresceu dentro dela
mesma pelo processo de in-
chagdo, ocasionada pela
maxidesvalorizac8o do
cruzeiro.

A triste conclusdo a que
se chega é que, mesmo que
o0 governo reduza em ter-
mos reais a sua despesa, o
seu déficit continuaré cres-
cendo, porque adquiriu mo-
vimento independente. Ca-
da vez se precisar4 captar

mais e mais recursos para
financiar o mesmo nivel de
despesa. A taxa de juros es-
taré sempre pressionada e
o setor privado da econo-
mia real estard sempre ce-
dendo 0 seu espacgo, que jé
é curto.

O que liberou o nosso
Pantagruel?

Em fins de 1982 estdva-

mos premidos pelos nossos
problemas do balang¢o de
pagamentos. Tinhamos de
gerar em 1983 um superé-
vit da balanca comercial
de US$ 6 bilhbes, o que,
complementado pelo movi-
mento de capitais, nos per-
mitiria arcar com os com-
promissos externos do ano.
O caminho mals fécil para
se conseguirem superévits
de balanga comercial é o
da desvalorizag8o da moe-

que, se no ultimo dia de ju-
nho aténdéssemos a todos
os credores internos, terfa-
mos de entregar como pa-
gamento 1/4 da renda na-
cional do ano. Como dfvida
foi feita para rolar, e néo
para pagar, vamos aumen-
‘tando a nossa carga.

Causa perplexidade que

da. Com isso, os produtos a
serem exportados ficam
malis baratos e os importa.
dos, mals cares, gerando
saldos comerciais e
beneficiando outras con-
tas do belango de paga-
mentos. Foi o que fizeram
recentemente Espanha,
Franga, Suécia, ete.

O Brasil, seguindo o ca-
minho, optou, em 18 de fe-
vereiro, por 30% de desva-
loriza¢80. Mas, no caso
brasileiro, temos algumas
peculiaridades que Iriam
repercutir internamente
muito intensamente.

O nosso endividamento
externo de US$ 90 bilhdes
centrado em mais de 2/3 no
setor publico e uma dfvida
interna em délares (ORTN
cambiais mails depésitos
em moeds estrangeira) 8e

US$ 30 bilhfes iriam desen-
volver um efeito adicional
sobre os pregos e sobre o
déficit piblico muito malis
acentuado do que o previs-
to.

Depois da méxi de feve-
reiro j4 se conseguiu supe-
révit da balanca comercial
de US$ 3 bilhdes, mas, em
contrapartida, j4 se gasta-
ram até junhoe Cr§ 2 tri-

1hdes. Este volume de cru-
zeiros, que corresponde &

base monetdria de dezem-
bro de 1882, foi gasto em
“Pagamento por conta do
Governo Federal’’ de Cr§
1,4 trilhfo, basicamente
com 0 compromisso de res-
gatar os empréstimos ex-
ternos de algumas empre-
sas publicas e Cr§ 600 bi-
Ihdes em resgate de tftulos
da divida piblica.

Com uma Iinflagéo de
140% em doze meses e com
o ritmo anualizado de 220%
80 ano, a nossa responsabi-
lidade interna ndo pode pa-
rar de aumentar, porque
ela é referida a dolares e,
como a velocidade da des-
valoriza¢8o do cruzeiro ndo

ode parar, conseqllente-
mente esta divida estard
sempre crescendo mais do
que o produto. Como o go-
verno precisaréd captar ca-
da vez mais para financiar
esta dfvida crescente, a ta-
Xxa de juros nfo pode cair. O
pior é que dentro de pouco
tempo este Pantagruel po-
deré ter engolido toda a li-
quidez do sistema.

(*) Economista, empresario,
ex-presidente da Associa¢lo
Nacional das instituigSes do
Mercado Aberto (Andima).
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