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O proble-
ma central
da economia
brasileira,
hoje, é divi-
da externa e -
ndao infla- ' .
¢do. O Bra- '
sil s6 logra- :
ra equacionar o problema
da inflacdo e da divida in-
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- terna se, previamente, ne-
gociar de maneira satisfa-
- téria a sua divida externa.

Esta na divida externa o

, obstdculo fundamental ao

desenvolvimento econémi-

© en, & melhor distribuicao

da renda e a estabilidade

- dos precos. Ou seja, aos
. trés objetivos econémicos

~fundamentais da nacgdo
brasileira.

Em 1984, quando as ex-
portagoes brasileiras de-
ram um extraordinario sal-
to, comegou a tornar-se co-
mum entre empresarios e
economistas conservado-
res a afirmacdo de que “o
problema da divida exter-
na ja estd equacionado, o
problema agora esti na
divida interna e na infla-
gdo”. Com isto, colocava-

. Se de lado a necessidade de

uma posi¢cao mais firme e
soberana em rela¢do aos
credores internacionais.
Ora, essa posicao é deseja-
da pelos paises credores e,

no Brasil, por quem nao'

tem ou o interesse, ou a co-

ragem ou a independéncia .
em relacao aos paises cen-

trais para reconhecer

quais sdo os verdadeiros .

problemas nacionais.

Para substanciar essa
afirmac¢do, produziam-se
projecoes otimistas no ba-
lang¢o de pagamentos brasi-
leiro segundo as quais o

superavit comercial brasi- .
. leiro eresceria para US$ 20

bilhdes e até para US$ 25 bi-
1hGes nos proximos anos.
Em 1985, com a desacel

A prioridade’ da - econ

Em primeiro lugar, ha o
problema de compatibiliza-
¢do do crescimento econé-
mico com a decisdo dos
credores de evitar sob to-
das as formas fornecer no-
vos empréstimos -~ ‘‘di-
nheiro novo'’, na sua ter-
minologia — ao Brasil. A
idéia do FMI ¢ dos bancos
credores é de que o Brasil
mantenha proximo de zero
a conta corrente de seu ba-
lanco de pagamentos, pa-
gando os juros da divida
com superavit em transa-
¢des reais (superavit co-
mercial menos servigos
reais). Como os juros devi-
dos a cada ano sdo cerca de
US$ 11 bilhoes, esta politica
implica uma transferéncia
real de recursos — e, por-
tanto, de poupan¢a — do
Brasil para os paises cen-
trais de aproximadamente
0 mesmo valor, correspon-
dente a cerca de 5% do PIB
brasileiro.

E facil compreender que
esse é um obsticulo funda-
niental ao desenvolvimento

omia
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do Pais. E razodvel imagi-
nar que o Brasil tenha supe-
ravits em transac¢oes reais
para pagar parte dos juros
devidos, mas o minimo que
o Pais pode exigir é a ma-
nutencdo do valor real de
sua divida em dolares. Ora,
devido & inflacdo norte-
americana de cerca de 4%
ao ano e 4 divida brasileira
de US$ 102 bHhdées, isto sig-
nifica recebermos cerca de
US$ 4 bilhdes de dinheiro
novo a cada ano.

Em segundo lugar, hd o
problema de autonomia do
Brasil em matéria de
politica econémica. A par-
tir da divida, os credores e
o FMI entendem que tém o
direito de orientar — e até
monitorar — a economia
brasileira. Exigem cartas
de intencdo recessivas, de
acordo com uma visdo da
economia brasileira equi-
vocada, que considera a in-
flacdo o principal proble-
ma a ser enfrentado, que
diagnostica a inflagdo co-
mo sendo acusada pelo dé-
fieil publico e pela emissao

e Sheias e

ra¢ao esperada,

€ agora\
efetivada, da economia .
norte-americana, essas!
projecdes assumiram todo
0 seu carater fantasioso.
Neste ano, a projegcdo do
superavit comercial brasi- -
leiro ja foi oficialmente re-
duzida de US$ 12,6 bilhdes -
para US$ 11,7 bilhoes.

Na verdade, podemos :
enumerar uma série de ar- -
gumentos em favor desta
prioridade para o proble- ;
ma da divida externa. ;

e

de moeda, e que pretende
enfrentar o problema prin-
cipalmente através de me-
didas de caréter monetario
e fiscal. Independentemen-
te do acerto ou equivoco da
politica econémica exigida
pelo Fundo, entretanto, o
certo é que a definicdo da
politica econémica deve
caber ao Brasil enquanto
pais soberano. E para al-
cancar esse objetivo a divi-
da externa ¢ um obstaculo
cujo enfrentamento e solu-
¢do é uma condi¢do prévia
inescapavel.

Em terceiro lugar, hd o
proprio problema de infla-
c¢do. So sera possivel com-
bater efetivamente a infla-
¢do se, previamente, equa-
cionarmos o problema da
divida externa e garantir-
mos uma ‘‘foiga cambial’’,
ou seja, se acumularmos
reservas internacionais
que permitam tomar as
medidas de desindexag¢io
necessdrias para eliminar
a 'inflacdo auténoma ou
izglercial existente no Bra-
sil.

brasileira é a dzwda extema (1 )

Se. nos perguntarmos
quais foram as causas da
aceleracido da inflagdo em
1979-80, quando esta passou
de 50 para 100%, e em 1983,
quando passou de 100 para
200%,, veremos que a causa
fundamental foi a divida
externa, traduzida na ne-
cessidade de desvalorizar
em termos reais o cruzeiro.
As demais causas — todas
choques de oferta e ndo de
demanda — foram comple-
mentares.

A inflacao brasileira é es-
sencialmente uma inflagio
auténoma ou inercial. Os
precos sobem impulsiona-
dos por choques de oferta,
mantendo-se, em seguida,
em patamares relativa-
mente estiveis. Essa esta-
bilidade deve-se aos fato-
res mantenedores da infla-
cao, basicamente a capaci-
dade de cada agente econo-
mico manter a sua partici-
pacdo relativa na renda

através da indexacao for-

mal e informal de seus pre-
¢os. Como esses pre¢os sao

alterados defasadamente,
a infla¢do passada tende a
reproduzir-se autonoma.
mente (independentemen-
te de choques de demanda
ou de oferta), ou seja, o mo-
vimento inercial dos au-
mentos defasados dos pre-
¢os tende a. perpetuar-se
em sucessivos patamares.

Sucessivos patamares
porgue qualquer chogue de
oferta (uma maxi-
desvalorizacdo, medidas
de “inflagdo corretiva’ nos
precos publicos, variagoes
nos precos relativos agrico-
las, estrangulamentos na
oferta de certos bens, ele-
va¢oes de salirios reais
acima da produtividade)
constitui-se em fator acele-
rador da inflagao, que ele-
va a inflagdo para um novo
patamar. Em seguida,
uma vez esgotados os efei-
tos dos choques de oferta, a
inflacio se. mantém esta-
vel, inerte, auténoma, em
seu novo patamar.

(*) Secreta'rio de Governo,
do Estado de Sdo Paulo.



