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Os recém-
divulga dos 
orçamentos 
monetário e 
das estatais 
sugerem di- 
ficuldade 
não aparen- 
te para se 
atingirem as metas propos-
tas. A política de estabiliza-
ção apóia-se na eliminação 
virtual dos subsídios cre-
ditícios á agricultura e à 
exportação e no corte drás-
tico dos gastos, tanto com 
pessoal quanto com investi-
mentos. Com  isso, procura-
se reduzir a variação anual 
da oferta monetária de 96 
para 50%, sem auxílio da 
colocação líquida de títulos 
públicos e sem alterar 
substancialmente o perfil 
da divida externa. 

de ser atenua -do com au-
mento do endividamento 
público interno (o que deve 
acontecer), com conse-
qdência desastrosa sobre 
as taxas de juros. 

Uma política de estabili-
zação inteligente passa pri-
meiro pela consolidação da 
dívida externa. Cabe notar 
que dois terços dos emprés-
timos em moeda são de res-
ponsabilidade das estatais 
(Lei n9 4.131) e o resto do 
setor privado (Resoluçãc 
nP 63). Acontece que o 
grosso da dívida do setor 
privado foi repassada ao 
governo através de depósi-
tos especiais junto ao Ban- 

co Central (Resolução 112 
432) e ORTN cambiais. Es-
ses depósitos em moeda 
contribuíram para a des-
truição de meios de paga-
mento em 1983, mas isto 
não se repetirá em 1984 
porque a dívida externa 
agora é pública. 

Observa-se, nesse con-
texto, que o Brasil passou 
de importador a exporta-
dor líquido de capitais (ex-
portações menos importa-
ções de mercadorias e ser-
viços, exclusive juros e 
amortizações), tendo re-
metido US$ 2,4 bilhões ao 
exterior no ano passado 
(US$ 4,6 bilhões em 1984). 

O serviço da dívida para 
ser pago depende de novos 
empréstimos e de superá-
vits crescentes na balança 
comercial. Mais razoável é 
o governo aproveitar-se do 
superávit das tontas exter-
nas e da sua condição de 
monopolista da nossa dívi-
da externa para renegociá-
la na ~lida da capacida-
de de afagamento do País, 
ou safa; elo Rindo, digamos, 
bônus com juros de 2 ou 3% 
em termos reais (proposta 
Dornbusch ) e entregando-
os aos credores em moeda 
(operações financeiras re-
lacionadas com créditos 
comerciais à parte). 

Complementarmente, 
eliminai-se-iam os depósi-
tos em moeda no Banco 
Central e a cláusula cam-
bial dos títulos públicos, o 
que permite acelerar as 
desvalorizações cambiais, 
sem afetar diretamente as 
operações passivas e ati-
vas do mercado financeiro. 
Os juros internos tende-
riam a encontrar seu pata-
mar natural, desvincula-
dos da crise cambial, viabi-
lizando dessa forma inves-
timentos não especulati-
vos. Recursos fiscais para ' 
financiar, temporariamen-
le, atividades prejudicadas 
diretamente por essas me- 

dídas advém do superávit 
orçamentário que decorre 
da desdolarização da dívi-
da e do alongamento dos 
seus prazos de vencimento. 

A longo prazo, uma refor-
ma tributária que deslocas-
se a ênfase de arrecadação 
do produto para a renda. au-
ferida, e desta para a pes-
soa física no progressivo, é 
compatível com a elevação 
da carga tributária e a re-
dução do financiamento in-
flacionário. 
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O controle da oferta mo-
netária é otimista diante do 
quadro de inadimplência 
das estatais para liquida-
ção da sua dívida externa, 
cujo saldo atinge US$ 2 bi-
lhões em dezembro. Quan-
do as estatais não pagam 
suas dívidas em moeda, o 
Banco do Brasil o faz e 
credita-se junto às autori-
dades monetárias na conta 
Aviso GB 588. ,,Na medida 
een que a dívida externa é 
rolada, a variação do saldo 
da con.ta GB 588 
transformibse em crédito 
novo e, portanto, eleva a 
oferta monetória. Por ou-
tro lado, o quadro de ina-
dimplência das estatais 
tende a agravar-se daqui 
por diante, dado seu eleva-
do índice de endividamento 
e capacidade ociosa: além 
do mais, pouco se pode es-
perar no cenário Interna-
cimial em termos de redu-
ção nas taxas de juros e 
elevaçãoM nível de ativi- `I -
dade,,,diante da assimétri- 
ca 

 
 pólítica fiscal e monetá-

ria americana. 

Portanto, se jrs es a tais 
não consegue re ursos j 
para liquidar toda sua dívi-
da externa, o governo pfe-
cisará emitir moeda; as es-
tatais pensam rolar Cr$ 9,8 t;  
bilhões de sua dívida exter-
na em 1984. A política de es-
tabilitação do orçamento 
oficial penaliza a renda 
corrente, garante a acumu-
lação passada e inviabiliza 
investimentos reais. O re-
sultado será a continuidade 
da queda do nível de ativi-,; 
dada e a reversão do pro-
cesso de aceleração Infla- 
Ci011ária. Este processo po- 


