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° 111 tas de 81 serra arficu 
— Para 

fechar a pro 
posta de or-
çamento 
mq,netário 
,para 1981 e 

,,eyitar o re-
-e,a ud e s i-
mento da in-

..L1-a çã o, o 
Brasil neces-, 

ará de 
exjmios equilibristas no comando da eco-

- twinia, capazes de segurar ao mesmo 
tempo os pratos da política fiscal, mone-

,. ,t,ária e cambial — diz o empresário finan-
ceiro Adolpho Ferreira de Oliveira, autor 
do livro "Política Econômica — a inquie-
tante lição dos anos 70". 

'
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,,Na opinião do presidente da Adolpho 
Oliveira e Associados, Corretora de Valo. 
es,e Câmbio S/A, conselheiro da Bolsa de 

: Valores do Rio de Janeiro, "não há dúvi. 
da 'de que 1981 será um ano difícil de 
`fechar', e a diferença entre o possível e o 

" - lin,nossivel será uma questão de compe-
iência e habilidade das autoridades e con. 
riança da sociedade nestas autoridades". 

O orçamento monetário, do seu ponto 
de vista, é uma promessa de fim de ano 
como outra qualquer, do tipo "vou deixar 
de fumar e emagrecer", feita em noites 

réveillon. 

— Desde que eu tenho ciência, o balan-
ço consolidado das autoridades monetá-
rias no final nunca é aquilo que foi combi-
nado no princípio do ano e expresso no or-
çamento comenta. 

'Provas desta incoerência citadas por 
Adolpho são a meta de expansão monetá-
ria em 1979, que era de 30 por cento e aca-
bou sendo de 80 por cento, e a inflação de 
1980, que ia ser de 45 por cento e acabou 
em 115 por cento. 

Quanto a 1981, ele considera que a meta 
mais difícil de ser concretizada será a de 

,-. 150 por cento de expansão dos meios de pa-
gamentos e da base monetária. 

"1 	Partindo de uma inflação de 115 por 
Cento, ou a inflação cede ou cede a meta. 
As duas não podem conviver. 

De qualquer forma, ele aprova a inten-
ção do Governo de manter o controle so-
bre a expansão monetária. E crê que se 
este objetivo for obedecido, pelo menos 
com essa diretriz, a expansão da moeda 
em 1981 poderá ficar nos 70 por cento e a 
inflação entre os 85 a 90 por cento. 

Adolpho Ferreira de Oliveira não acre-
dita em recessão em 81— "são fantasmas 
para assustar crianças estes prognósticos 
de crise e recessão". Para ele, a verda-
deira competência não está na prática de 
acelerar o crescimento da moeda, sob o 
argumento de que isto é necessário para 
Manter o crescimento econômico do País, 
e a taxa de emprego, mas "saber admi-
niStrar os recursos existentes". 

I!01,ITICA FISCAL 

,Ao analisar o orçamento monetário pa-
ra 1981, e sua viabilidade, Adolpho desta-
ca,três aspectos: a política fiscal, a políti-
ca monetária e a política cambial. 

Os dados básicos do orçamento anun-
Ciado pelo Conselho Monetário Nacional 
no dia 17 de dezembro, segundo ele, são os 

, seguintes: 
expansão monetária de 50 por cento; 

— expansão de crédito de 50 por cento; 
— superávit do Tesouro de Cri 100 bi-

1hões, repasse da Caixa Econômica ao .  

Banco Central de CA 100 bilhões, capta-
ç&:p pelo Banco dO:Brasil de Cr$ 80 bi-
lhões através da colocação de depósitos 

a prazo e crescimento da dívida interna 
de Cri 50 bilhões; — subsídios passando 
de Cri 650 bilhões para cerca de Cri 1 
trilhão, ou seja, com crescimento 
menor do que a inflação. 

A principal observação que Adolpho 
de Oliveira faz quanto à política fiscal 
do Governo é que neste ano de 1981 as 
despesas via orçamento da União não 
serão reduzidas, mas as receitas é que 
terão de crescer o suficiente para dei-
xar um significativo superávit, pratica-
mente gerado pelo recolhimento do Im-
posto sobre Operações Financeiras. 

— O sistema privado, portanto, conti-
nuará apertado pela política fiscal —
diz ele. 

De 1979 para 1980, a arrecadação fis-
cal passou de Cr$ 544,1 bilhões para Cr$ 
1,1 trilhão, apresentando um cresci-
mento de 118 por cento. O orçamento de 
1981 prevê uma arrecadação de Cri 1,8 
trilhão (crescimento de 55,8 por cento 
sobre 1980), mas com uma inflação es-
perada em torno de 85 por cento, atingi-
rá facilmente os Cri 2,1 trilhão (cresci-
mento de 80 por cento). 

Adolpho considera que o superávit de 
Cr$ 100 bilhões é passível de ser atingi-
do, pois só o IOF deverá gerar aproxi-
madamente Cr$ 198 bilhões. Mas este 
superávit não será suficiente para fi-
nanciar os subsídios, e daí o Governo ter 
apelado para outros expedientes, como 
a Caixa Econômica e o Banco do Brasil, 
além de contar com o crescimento da 
dívida interna de Cri 50 bilhões e a ex-
pansão da moeda. 

Se o orçamento fosse feito correta-
mente, na sua opinião o superávit fiscal 
deveria ser utilizado para diminuir a dí-
vida interna do Governo. E todas as des-
pesas da União deveriam estar incluí-
das no orçamento fiscal, sem que fosse 
necessário recorrer a outras fontes de 
recursos ou expandir a moeda. 

POLITICA CAMBIAL 

Na política cambial é onde residirá as 
maiores dificuldades a serem enfrenta-
das pelo Governo, segundo o corretor. 

Neste último ano, ele acha que o gran-
de instrumento de controle da expansão 
monetária foi a política cambial, atra-
vés da queima de reservas, que interna-
mente significou um "enxugamento de 
cruzeiros" no volume de Cri 250 a 300 bi-
lhões. 

Este expediente não poderá ser em-
pregado em 1981, pois o nível de reser-
vas atingiu seu nível de segurança. O 
Governo diz que as reservas estão em 
US$ 6,2 bilhões, ou seja, cerca de três 
meses de importações. 

As autoridades terão que manter a ta-
xa de câmbio em um nível tal que esti-
mule o tomador de empréstimos exter-
nos, em função do balanço de pagamen-
tos, e ao mesmo tempo beneficie o ex-
portador. 

Para uma inflação interna de 90 por 
cento e externa de 15 por cento, Adolpho 
crê que uma desvalorização do cruzeiro 
em relação ao dólar de 65 por cento po-
derá manter um diferencial entre cus-
tos do dinheiro interno e externo que 
permitirá a captação de empréstimos 
em moeda estrangeira. Além disso, "u-
ma taxa de juros interna elevada pode-
rá permitir uma formação de poupança 
financeira". 

Quanto à exportação, esta desvalori-
zação de 65 por cento não compensaria 
a defagem já existente entre o cruzei-
ro e o dólar. Esta defasagem, portanto, 

terá que ser coberta pelo Finex, cujo vo-
lume de subsídios poderá superar os Cri 
240 bilhões proposto pelo Governo no or-
çamento monetário. 

As reservas cambiais deverão se 
manter equilibradas, pois se "não pode-
mos queimar mais reservas, por outro 
lado um fluxo acelerado de emprés-
timos externos, convertido em cruzei-
ros, poderá acelerar a expansão mone-
tária com uma explosão inflacionária. " 

— Em 1981 — observa o corretor — a 
posição ideal da política cambial é mo-
netariamente neutra. 

POLITICA MONETÁRIA E JUROS 

Adolpho de Oliveira crê que como ins-
trumentos de política monetária só res-
ta ao Governo o mercado aberto e o en-
dividamento interno, poir "não há mais 
folga no redesconto e o compulsório. (de-
pósito compulsório dos bancos junto ao 
Banco Central) já está com seu limite 
máximo de taxa. 

Este ano o montante da divida che-
gou a Cri 800 bilhões, através da coloca-
ção de Letras do Tesouro Nacional e 
Obrigações Reajustáveis do Tesouro 
Nacional. 

A perspectiva para 1981 é de uma 
dívida interna de Cr$ 1,4 trilhão. 

Para girar uma dívida deste volu-
me as autoridades terão que ser muito 
hábeis — comenta Adolpho, lembrando 
que a colocação de Recibos de Depósi-
tos Bancários pelo Banco do Brasil e a 
captação de depósitos de poupança da 
Caixa Econômica de Cr$ 100 bilhões 
também são dívida do Governo. 

E se representam mais dívida e re-
cursos para as autoridades, represen-
tam mais desconforto para o setor pri-
vado, pois é menos recursos em seu po-
der — observou. 

Para que o Governo consiga captar 
este montante de dívidas, e ao mesmo 
tempo fazer o giro, as taxas de juros te-
rão que se manter altas em 1981. 

Segundo ele, a única forma das taxas 
passarem para patamares mais baixos, 
será uma desaceleração da demanda 
por crédito de tal ordem que as façam 
cair. 

Taxas de juros altas também serão a 
única maneira de o Governo aumentar o 
volume de poupança voluntária interna. 

Em outras épocas as autoridades 
aceleraram os investimentos através 
da expansão monetária, que estimulava 
especulação financeira. Agora, esta 
prática não é mais viável, e os juros têm 
que ser altos, para manter os títulos de 
renda fixa atraentes. 

Para a correção monetária, ele de-
fende taxa de rentabilidade igual ao ín-
dice Nacional de Preços ao Consumi-
dor. 

DESCONFORTO 

A conseqüência da política cambial, 
monetária e fiscal aplicadas em 1981, 
segundo Adolpho de Oliveira, será um 
certo desconforto para a sociedade e o 
setor privado. 

Mas ele prefere tratamentos mais du-
ros, como o que estava sendo aplicado 
antes de agosto de 1979, pois são uma 
prova de que "o Brasil está mais madu-
ro e consciente de seus problemas". 

Se mantivermos este aparente 
amadurecimento, expresso no orça- 

° mentlt monetário, 1981 será um ano 
mais seguro que 1980— afirmou. 


