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Carlos A. Longo (*)

0s recém-
divulgados
or¢amentos
_monetério e
das estatais ¢
sugerem di-
ficuldade
ndo aparen-
te para se .
atingirem as metas propos-
tas. A politica de estabiliza-
¢do apdia-se na eliminacio
virtual dos subsidios cre-
diticios & agricultura e a
.exportacdo e no corte dris-
tico dos gastos, tanto com
pessoal quanto com investi-
mentos. Com isso, procura-
se reduzir a variagfio anual

‘da oferta monétdria de 96 ..

para 50%, sem auxilio da
colocagho liquida de titulos
piblicos e sem alterar

substancialmente o perfil-

da divida externa.

O controle da oferta mo-
netdria é otimista diante do
quadro de inadimpléncia
das estatais para liquida-
¢do da sua divida externa,
cujo saldo atinge USS$ 2 bi-
lhdes em dezembro. Quan-
do as estatais njo pagam
suas dividas em moeda, o
Banco do Brasil o faz e
credita-se junto a&s autori.
dades monetdrias na conta
Aviso GB 588, /Na medida
em que a divida externa é
rolada, a variag8o do saldo
da conta GB 588
transformaise em crédito
novo e, portanto, eleva a
oferta monetéria. Por ou-
tro ladd, o gquadro de ina-

dimpléncia das estatais

tende a agravar-se daqui
por diante, dado seu eleva-
do indice de endividamento
e capacidade ociosa: além
do mais, pouco se pode es-
perar no cendrio interna-
‘cional em termos de redu-
‘'o8o nas taxas de juros e
elevac#o;do nivel de ativi-
dade, . dlante da assimétri-

ca politica fiscal e monets- °,

ia amerfcana. ~

de ser atenuado com au-
mento do endividamento
publico interno (o que deve

acontecer), com conse-
qliéncia desastrosa sobre
astaxasde juros.

. Uma politica de estabili-
gacdo inteligente passa pri-
meiro pela consolidacio da
divida externa. Cabe notar
que dois tercos dos emprés-
timos em moeda s&o de res-
ponsabilidade das estatais
(Lei n? 4.131) e o resto do
setor privado (Resolucéc
n? 68). Acontece que o

grosso da divida do setor

privado foi repassada ao
governo através de depési.
tos especiais junto ao Ban-

ndo consegue

Portanto, sents esatais
para liquidar toda sug divi-
da externa, o governo pfe-
cisard emitir moeda: as es- !
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co Central (Resolucio n*
432) e ORTN cambiais. Es-
ses depésitos em moeda
contribuiram para a des-
truicdo de meios de paga-
mento em 1983, mas isto
ndo se repetiré em 1984
porque a divida externa
agora épitblica.
Observa-se, nesse con-
texto, que o Brasil passou
de importador a exporta-
dor liquido de capitais (ex-
porta¢des menos importa-
¢0es de mercadorias e ser-
vigos, exclusive juros e
amortiza¢ées), tendo re-
metido US$ 2,4 bilhdes ao
exterior no ano passado
(US$ 4,6 bilhdes em 1984).

rei" ursos

consolidagao
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tatais pensam rolar Cr$.9,8
bilhdes de sua divida exter-
naem 1884. A politiep:de es.
tabilizaco do orcamento.
oficial penaliza a ‘renda
corrente, garante 8 acumu-
lagdo passada e inviabiliza
[nvestimentos reais. O re.
sultado ser4 a continuidade
da queda do nfvel de ativi.,

dade e a reversdo do pro- .

.cesso de aceleragfo infla-
ciondria, Este processo po-
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O servi¢o da divida para
ser pago depende de novos
empréstimos e de superé§.
vits crescentes na balanca
comercial. Mais razodvel é

.0 governo aproveitar-se do

superdvit das contas exter-
nas e da sua condi¢cdo de

monopolista da nossa divi- .

da externa para renegocia.

mipdida da capacida-
agamento do Pais,
ou seja,-emitindo, digamos,
bénus com juros de 2 ou 3%

em termos reais (proposta
- Dornbusch) e entregando-

0S8 d0s credores. em moeda
(operac¢des financeiras re-
lacionadas com créditos
cogrz erciais 4 parte).

divida externa

-'-

Complementarmente,
eliminar.se-iam os depdési-
tos em moeda no Banco
Central e a clausula cam.
biai dos titulos publicos, o
que permite acelerar as
desvalorizagdes cambiais,
sem afetar diretamente as

-opera¢fes 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 néo - especulati.
vos. Recursos fiscais para
financiar, temporariamen-

te, atividades prejudicadas.

diretamente por essas me:

didas advém do superavit
orcamentario que decorre
da desdolarizacdo da divi-
da e do alongamento dos
seus prazos de vencimento.
A longo prazo, uma refor-
ma tributaria que deslocas-
se a énfase de arrecadacio
do produto para a renda.au-
ferida, e desta para a pes-
s0a fisica no progressivo, é
-compativel com a elevacgdo
da carga tributiria e a re-.
ducdo do financiamenlo in-
flaciondrio.

(*) Professor de Finangas
i PGblicas da Universidode de
S$8o Poulo. )



