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Mmia. capazes de segurar ao mesmo

::tempo os pratos da politica fiscal, mone-

«taria e cambial — diz o empresario finan-

*.~ceire Adolpho Ferreira de Oliveira, autor
‘do livro “Politica Econdmica — a mqule-

i tame licdo dos anos 70",

" "“Na opinido do pres1dente da Adolpho
Oliveira e Associados, Corretora de Valo-
Ees,e Cambio S/A, conselheiro da Bolsa de
.. Valores do Rio de Janeiro, “néo hé duavi-

_,,;gzde que 1981 serd um ano dificil de

< ‘fechar’, e a diferenca entre o possivel e 0

‘“"n,ix,possivel serd uma questdo de compe-
éncia e habilidade das autoridades e con-
mt} fica da sociedade nestas autoridades”.
0 or¢camento monetario, do seu ponto
ejlsta, é uma promessa de fim de ano
como outra qualquer, do tipo “vou deixar
de fumar ¢ emagrecer”, feita em noites
e révexllon
Gt
-~:— Desde que eu tenho ciéncia, o balan-
5089 consolidado das autoridades monet4-
~~rias no final nunca ¢ aquilo que foi combi-
;.pado no prineipio do ano e expresso no or-
«meamento — comenta.

ADOLPHO

o1

f “Provas desta incoeréncia citadas por
f Adolpho sio a meta de expansio moneta-

. Fia em 1979, que era de 30 por cento e aca-
“ bou sendo de 80 por cento, e a inflagdo de
©71980, que ia ser de 45 por cento e acabou
g em 115 por cento.

~fe Quanto a 1981, ele considera que a meta
z.mais dificil de ser concretizada seré a de
-%50°por-cento de expansio dos meios de pa-
gamentos e da base monetéria.
v ¥4z Partindo de uma inflagdo de 115 por
¢ento, ou a inflagdo cede ou cede'a meta.
““#¢duasndo podem conviver.

sius~De qualquer forma, ele aprova a inten-
-'¢da do Governo de manter o controle so-
sbre.a expansdo monetéria. E cré que se
i-.este objetivo for obedecido, pelo menos
jucom essa diretriz, a expansio da moeda
«~enr 1981 podera ficar nos 70 por cento e a
soinflacdo entre os 85.a 90 por cento.

o Adolpho Ferreira de Oliveira nio acre-
= “dita em recessdo em 81 — “‘sio fantasmas
& para assustar criancas estes prognésticos
Je crise e recessio”. Para ele, a verda-
. deira competéncia ndo estd na préatica de
aceletar o crescimento da moeda, sob o
. argumento de que isto é necessario para
manter o crescimento econdomico do Pais,
Te a.taxa de emprego, mas ‘‘saber admi-

Lo, R

mstrar 0s recursos.existentes’’,

,;;fpimm FISCAL

s2inoh0 analisar o orcamento monetario pa-
5,12 1981; e sua viabilidade, Adolpho desta-
.ncatrés.aspectos: a politica fiscal, a politi-
..camonetédria e a politica cambial.
..Os dados bésicos do orcamento anun-
.i.giado pelo Conselho Monetério Nacional
no dia 17 de dezembro, segundo ele, sdo os
prseguintes:
SO expansao monetana de 50 por cento;

e expansao de crédlto de 50 por cento.

= superavit do Tesouro de Cr$ 100 bi-
ides, repasse da Caixa Econdmica ao.
“*%Banco Central de Cx$ 100 bilhdes, capta-
6 ¢do pelo Banco do rasil de Cr$ 80 bi-

“lhoes atravésda colocacao de depositos

‘

a prazo e crescxmento da divida mterna
de Cr$ 50 bilhdes; — subsidios passando
de Cr$ 650 bilhdes para cerca de Cr§$ 1
trilhdo, ou seja, com crescimento

.menor do que a inflagéo.

A principal observacgio que Adolpho
de Oliveira faz quanto a politica fiscal
do Governo é que neste ano de 1981 as
despesas via orcamento da Unido ndo
serdo reduzidas, mas as receitas é que
terdo de crescer o suficiente para dei-
xar um significativo superavit, pratica-
mente gerado pelo recolhimento do Im-
posto sobre Operacdes Financeiras.

— O sistema privado, portanto, conti-
nuard apertado pela politica fiscal —
diz ele.

De 1979 para 1980, a arrecadacéo fis-
cal passou de Cr$ 544,1 bilhdes para Cr$
1,1 trilhdo, apresentando um cresci-
mento de 118 por cento. O or¢camento de
1981 prevé uma arrecadacdo de Cr$ 1,8
trithdo (crescimento de 55,8 por cento
sobre 1980), mas com uma ‘inflacéo es-
perada em torno de 85 por cento, atingi-
ra facilmente os Cr$2,1 trilthdo (cresci-
mento de 80 por cento).

Adolpho considera que o superéavit de
Cr$ 100 bilhoes é passivel de ser atingi-
do, pois s6 o IOF devera gerar aproxi-
madamente Cr$ 198 bilhdes. Mas este
superdvit ndo serd suficiente para fi-
panciar os subsidios, e dai o Governo ter
apelado para outros expedientes, como
a Caixa Econdmica e o Banco do Brasil,
além de contar com o crescimento da
divida interna de Cr$ 50 bilhdes e a ex-
pansio da moeda.

Se o orcamento fosse feito correta-
mente, na sua opinido o superavit fiscal
deveria ser utilizado para diminuir a di-
vida interna do Governo. E todas as des-
pesas da Unido deveriam estar inclui-
das no or¢amento fiscal, sem que fosse
necessério recorrer a outras fontes de
recursos ou expandir a moeda.

POLITICA CAMBIAL

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

Neste tltimo ano, ele acha que o gran-
de instrumento de controle da expansdo
monetéria foi a politica cambial, atra-
vés da queima de reservas, que interna-
mente significou um “‘enxugamento de
cruzeiros’’ no volume de Crs 250 a 300 bi-
lhdes.

Este expediente ndo podera ser em-
pregado em 1981, pois o nivel de reser-
vas atingiu seu nivel de seguranca. O
Governo diz que as reservas estdo em
US$ 6,2 bilhdes, ou seja, cerca de trés
meses de importacdes.

As autoridades terdo que manter a ta-

. Xa de cdmbio em um nivel tal que esti-

mule o tomador de empréstimos exter-
nos, em fun¢io do balanco de pagamen-
tos, e ao mesmo tempo beneficie o ex-
portador. l

Para uma inflacdo interna de 90 por

.“cento e externa de 15 por cento, Adolpho

cré que uma desvaloriza¢éo do cruzeiro
em relagdo ao délar de 65 por cento po-
derd manter um diferencial entre cus-
tos do dinheiro interno e externo que
permitird a captacdo de empréstimos
em moeda estrangeira. Além disso, “‘u-
ma taxa de juros interna elevada pode-
r4 permitir uma formacéao de poupanca
financeira’’.

Quanto 3 exportacdo, esta desvalori-
zacdo de 65 por cento ndo compensaria
a defﬂ?ﬁ\
ro e o dolar. Esta defasagem, portanto;

gem ja existente entre o cruzei-

COmpatlblllzar

teré que ser coberta pelo Finex, cujo vo-
lume de subsidios podera superar os Cr$
240 bilhdes proposto pelo Governo no or-
¢amento monetéario.

As reservas cambiais deverdo se
manter equilibradas, pois se ‘‘nédo pode-
mos queimar mais reservas, por outro
lado um fluxo acelerado de emprés-
timos externos, convertido em cruzei-
ros, podera acelerar a expansio mone-
taria com uma explosdo inflacionéaria. *

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

POLITICA MONETARIA E JUROS

Adolpho de Oliveira cré que como ins-
trumentos de politica monetéria sé6 res-
ta ao Governo o mercado aberto e o en-
dividamento interno, poir “ndo hé mais
folga no redesconto e o0 compulsério (de-

* pésito compulsério dos bancos junto ao

Banco Central) j& estd com seu limite
méximo de taxa.

Este ano o montante da divida che-
gou a Cr$ 800 bilhdes, através da coloca-
¢do de Letras do Tesouro Nacional e
Obrigacdes Reajustdveis do Tesouro
Nacional.

A perspectiva para 1981 é de uma
divida interna de Cr$ 1,4 trilhdo.

— Para girar uma divida deste volu-
me as autoridades terdo que ser muito
hébeis — comenta Adolpho, lembrando
que a colocacdo de Recibos de Deposi-
tos Bancérios pelo Banco do Brasil e a
captacdo de depoésitos de poupanca da
Caixa Econdmica de Cr$ 100 bilhdes
também sdo divida do Governo.

— E se representam mais divida 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 dividas, e ao mesmo

. tempo fazer o giro, as taxas de juros te-

réo que se manter altas em 1981.
Segundo ele, a Gnica forma das taxas
passarem para patamares mais baixos,

. serd uma desaceleracdo da demanda

por crédito de tal ordem que as facam
cair.

Taxas de juros altas também serdo a
lnica maneira de o Governo aumentar o
volume de poupanca voluntéria interna.

— Em outras épocas as autoridades
aceleraram os investimentos através
da expansio monetéria, que estimulava
especulacdo financeira. Agora, esta
prética ndo é mais vidvel, e os juros tém
que ser altos, para manter os titulos de
renda fixa atraentes.

Para a correcdo monetéria, ele de-
fende taxa de rentabilidade igual ao In.
dice Nacional de Pregos ao Consumi-
dor.

~DESCONFORTO

A conseqiiéncia da politica cambial,
monetédria e fiscal aplicadas em 1881,
segundo Adolpho de Oliveira, serd um
certo desconforto para a sociedade e o
setor privado.

Mas ele prefere tratamentos mais du-

Tos, como o que estava sendo aplicado

antes de agosto de 1979, pois sdo uma
prova de que ‘“‘o Brasil estd mais madu-
ro e consciente de seus problemas’’.

— Se mantivermos este aparente
amadurecimento, expresso no orca-
mentl§ monetario, 1981 serd um ano

'mais$§eguro'que 1980 — afirmou. "



