CECILIA COSTA

" O-acordo do Brasil com os bancos

credores, segundo o economista Ed-
“mar Bacha, ex-presidente do Institu-
_{o Brasileiro de Geografia e Estatisti-
“¢ca(IBGE), tem um componente
" explosivo: pode levar o Pais 4 hipe-
~rinflagdo, ao abrir trés “‘torneiras

monetarias” (equivalentes a US$ 7,5
. bilhdes, ou 2,5% do Produto Interno
- Bruto) que, inevitavelmente, vo co-
-.laborar para-descontrolar o déficit
: pblico governamental. “Essa é a
. principal falha desse acordo. Nao le-
;' vou em consideracdo o financiamen-
to do déficit interno brasileiro, ten-

-do, pelo contrdrio, lancado mais,

d

;insulto & injuria”, disse ele.

.~ De acordo com Bacha, as trés fon-
.tes de expansdo monetdria abertas
-pelo acordo da divida externa, que
-, poderdo levar o Brasil a repetir a
-Alemanha dos anos 20, sio as se-
-“guintes: o aumento de reservas in-
. ternacionais, acarretado pela neces-

sidade de elevados superavits
~ecomerciais para cobrir o pagamento
:dos juros da divida, estimado pelo
Governo em US$ 3 bilhdes neste

exercicio; a conversio da divida em
capital de risco, que deverd gerar pa-
ra o Pais este ano investimentos di-
retos também de US$ 3 bilhdes; e a
autorizacdo para a volta do reem-
préstimo de amortizacées do princi-
pal da divida (relending), calculado
somente em 1988 em US$ 1,5 bilhao.

— No_caso do reempréstimo e da
conversao, trata-se de dinheiro depo-

sitado no Banco Central que passara:
a circular. Quanto as reservas, tam-:
bém terdo que ter uma contrapartida

em cruzados, ja que os exportadores,
quando fecham um contrato de cam-
bio, ndo recebem délares por parte
do Banco Central, mas sim, cruzados
— explicou Bacha.

Ele acrescentou que a parcela do
superavit que é empregada na cober-
tura dos juros ndo constitui proble-
ma, ji que o cruzado que entra na
economia volta a sair e o efeito mo-
netdrio interno é zero. Ja o superavit
comercial ndo utilizado para paga-
mento dos juros da divida, represen-
ta uma expansio monetaria que sé
pode ser neutralizada pela improva-

vel reducdo do déficit piblico ou pe-

la emissao de titulos publicos, com o

f
b
consequente aumento da divida in-
terna e do déficit do Tesouro.
Essa situagdo catastrofica poderia,
na opinido do economista, ter sido

evitada se o Governo brasileiro ti- : I one
- mento do déficit piblico, essa ten-

vesse lutado'pela obtencdo de mais
recursos para bancar os juros, pois
assim ndo teria que se empenhar em
levar o Pais a apresentar saldos re-
cordes da balanca comercial.*Um
acordo que prevé empréstimos novos

-Bacha critica ‘torneiras monetarias’

* mento do mercado interno, ja que

para que o Pais possa exportar € ne-
cessdrio retrair a demanda interna e
o poder aquisitivo do assalariado.
Com a expansio monetaria e o au-

* déncia recessiva podera se aprofun-

no montante de, apenas US$ 5,2 bi-

thdes até 1989, ndo leva em conta o

" principal né: da economia brasileira,

que € a questdo do déficit publico”,
voltou a frisar Bacha.
— Se fosse mesmo imgossivel ob-
ter mais délares para co
maior dos juros, pelo menos as tor-
neiras da corversao e do reemprésti-
mo deveriam ter sido mantidas fe-
chadas — observou.
Nao é apenas este aspecto da ine-

'vitavel expansio monetaria que Ed-

mar Bacha critica. O superavit co-
mercial que terd que ser gerado para
que o Governo. brasileiro possa arcar
com os juros da divida, também
exercera outro efeito negativo na
economia: tende a ser recessivo, ao
implicar em restri¢do ao desenvolvi-

rir parcela .

dar ainda mais, j& que a elevagdo
galopante dos pregos continuara a

. inibir 0s novos investimentos. Nem
- 86 de cr}tjcas, no entanto, é compos-
ta a andlise do acordo feita por Ba-

cha. Ele ndo nega que em relagdo ao
que foi obtido em outras negocia-
¢oes, esta resultou em alguns ganhos
significativos, como a queda da taxa
de risco (spread) e o alongamento do
prazo de reescalonamento do princi-
pal, além de que, obviamente, a rein-
tegracdo do Pais ao mercado finan-

" ceiro internacional melhorou a
_“imagem do Brasil no exterior. Quan-
. to ao fato de o Pais ter que aceitar

dois monitoramentos — Bird e FMI
—, nao constitui, do ponto de vista
de Bacha, fator de preocupac¢do. Nio
86 sdo monitoramentos *‘frouxos’’,
como também nada garante, como ja
ficou comprovado, que ao atuar in-
dependentemente, o Governo brasi-
leiro haja corretamente.



