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Por que-Delfim Bode se sentir tao forte
ao por.to de desafiGr tao acintosamente o
“mago” Golbery? O poder e a confianca
de Delfim derivam simplesmente do fatc
de nao haver, para o atual modelo, ne-
nhuma opcdo a nado ser a que ele de
fende, ou seja. o rigido controle e a re-
cessao. Delfim mesmo ja tentou outra di-
recao no ano passado, quando o pais
crescen 8%, o que provocou forte reagac
¢ reptidio na comunidade internaciona:
de bangueiros, que defende para o Brgsii
uma politica de austeridade e contencdo.
Na época o Brasil esteve proximo dc
completo’descrédito internacional, o que
s0 foi recuperado agora, quando os ban-
queiros internacionais ddo sinais de sa-
tisfacdo com as medidas tomadas por
Delfim para levar o pais a recessdo, satis-
fucdo que fica manifestada através da
abertur1, 7enerosa de novos créditos ac
i asil. 7 2laro que essa ndo é wm  de
¢ rqueciteresse ao DoOVo e que essd SO
h i ¢ a conseqii¢. - .- natural e inesca
pavel do modelo ec: .10mico, como mos
tra a andlise de Regina Kiimmel

A politica de endividamento desenfrea-
do que veio a transformar tio profunda
mente a estrutura do Balango de Paga
mentos a ponto de comprometer nossas
contas externas: e determinar nossas
condi¢des econdmicas teve inicio no final
da década de 60. A acumulac@o de vul-
tosos déficits pela economia norte-ameri-
cana funcionou como uma maquina de
dinheiro. Dolares eram emitidos para
saldar as contas externas e se acumula-
vam nos bances centrais dos paises supe-
ravitarios. Esse volume de reservas depo
sitou-se no mercado internacional de
moedas a procura de aplica¢des renta-
veis.

Partindo desta conjuriura tavoravel, ¢
que o Brasil ingressa neste mercado fi-
nanceiro, abrindo sua economia a um
fluxo de empréstimos de volume inusita-
do. De 68 a 73 a divida externa se multi-
plica mais de seis vezes! ==

Para melhor compreender o que estes
empréstimos acarretaram para nossas
contas externas, vejamos brevemente co-
mo funcionam as principais. contas do
Balanco de Pagamentos. Inicialmente, a
Balanca de Transa¢des Correntes, que é
apenas a soma algébrica dos resultados
da Balanga Comercial e dos Servigos. A
Balanga Comercial registra as Exporta-
coes e as Importagdes. Em Servigos, re-

istram-se naturalmente as viagens in-

ternacionais, fretes, seguros ¢ também as
rendas de capitais — os lucros € os juros.

Como contrapartida deste ‘lado real
dos registros das transagdes com o exte-
rior. existem as contas de Transagdes de

Capitais onde se incluem os empréstimos
¢ os financiamentos, investimentos dirc-

tos. amortizacdes e variagdes nas rescr- -

vas. As reservas seriam, principalmente.
o estoque de divisas acumulado para pa-
oar desequilibrios temporarios nas con-
tas externas.

O quadro de alteragdes nos pesos das
contas relacionadas com o endividamen-
(.. externo (remessas de juros e amortiza-
<0es) no Balango de Pagamentos ¢é clo-
.iiente. Atualmente, o volume anual des-
tes compromissos absorve praticamente
a totalidade dos empréstimos, obrigandc
a0 endividamento recorrente. '

A tabela de composi¢ao da divida nos
14 uma medida do grau de avanco de
nossa vulnerabilidade as flutuagdes dos
juros internacionais. O maior endivida-

mento equacionou-se pela maior aber-

wura ao crédito privado, geralmente mais
caro-e de mais curto prazo do que os re-
cursos  tradicionalmente tomados ao
Banco Mundial e ao FMI. A maior parte
da nossa divida se origina do mercado de
curomoedas onde quase todos os em-

préstimos se efetuam com clausula de ju--

ros flexiveis. Isto significa que a qua].
quer altera¢@o nos juros deste mercado
reavaliam-se ndo apenas os juros dos no-
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vos empréstimos mas também os que in-
cidem sobte a divida passada.

um processo que escapa totalmente
ao nosso controle.

Justificou-se inicialmente a necessidade
destes empréstimos para garantir as divi-
sas necessarias As Importagdes e para
complementar a poupanga interna para
sustentar as altas taxas de crescimento
ccondmico. Na verdade, a politica de en-

dividamento foi o caminho mais facil pa-
ra a manutengdo de um modelo de cres-
cimento. Nio foi acompanhada por me-
didas que superassem as despropor¢des
do parque industrial interno. O cresci-
mento econdmico sancionado pelos re-
cursos externos refor¢ou uma estrutura
industrial altamente dependente da im-
portagdo de bens de capital e matérias-
primas para a produgao corrente. Nao se

A divida fora

de controle

A divida cresceu quase 12 vezes em 10 anos
Divida Hnmmto‘sdolmpqm ; -
Anos| Bruta |Re%8M2finstituicdes | Emon : :
Nio - ° : mprestimos | Emprestimos | Emprestimos’
ussmi fussmi| B ] Mg vades” | USAID | Bonus| Diversos | Compensatdrios 'muo.:':
69 4403 655 20,62 10,16 12,83 = 7.13 13,27 36,44
73 | 12571 | 6416 | 16,20 11,54 448 | 063 211 1,62 62,43
77 | 32037 | 7256 | 14,51 1,77 1,26 | 381 0,67 0,23 67,19
.80 153847 . | 6912 | 12,00 10,5 1,0 6,0 0,30 —_ 70,20
L/ Y 4 [ J
A armadilha da divida
- “E cada vez mais dificil escapar da dependencia
Balango de Pagamentos. 68 73 74 | 78 ” 80
: — —2829
Balanga Comercial- 2% —7 | —4690 | —1024 2840
Expo,fagées | qe81| 6199 ] 7951 | 12650 | 15244 | 20132
Importagdes _1855| 6192 | —12641 |—13683 | -18084 | 22961
Servigos (liquido) 566 | __y7on | =2483: .| —5062 | —T920 | —y0212
Juros. —148 | _g1q | —652 | 2696 | —4185 1 —63N
Outros —412 | _4008 | —1781 | —2366 —3735 | —3901
Transagdes Correntes —508 | _1pg3 { —7122 | —6990 '1%23 —12080
Transagdes de Capital 541 | 3512 6254 10916 o 9185507‘
Investimentos (liq.) 61 940 887 ¢ 1071 il
Empréstimos e Financiamentos| 583 | ~4495 | 6891 13811 | 11228
: —484 | — i —1920 —5323 | —6385 —5020
Amortizagdes 1672 602 2197
Outros 381 | —251 396 1357 0L 408
Erros e Omissoes ; —1 355 —68 —639 '32 5 | —3900
Déficit ou Superavit 32 | 2179 —3332 . fégg eate | a0
Financiamento do Resultado —32 | —2179 ‘ : I ;

alterou o sistema financeiro interno para
liberar estés recursos internamente.

A quadruplica¢o dos precos do petro-
leo fez saltar nossas importagdes em 74 e
tornou aparente o processo desequili-
brante do endividamento.

Mas a situagio foi tratada como passa-

geira e atribuiu-se a crise unicamente ao
aumento dos pregos do combustivel. Mas -
o desajuste ndo era temporario. Haviam-
sc alterado as relagdes de troca, nao ape-
nas devido ao petrdleo mas também por-
que os paises desenvolvidos aliviaram
scus stbitos problemas de pagamentos
clevando os precos de suas exportagoes.
As condi¢des financeiras mundiais tam-
bém se modificaram. O crédito aos pai-
ses periféricos tornou-se mais dificil e
mais caro. :
- Os desequilibrios das contas externas a
partir de 74. pagaram-s¢ com mais di-
vida. Para atrair maiores empréstimos,
procurou-se de varias maneiras baratear
o custo do crédito externo frente ao cré-
dito interno. Pelo lado da Balanga Co-
mercial foram encarecidas as importa-
¢oes e ampliados os subsidios as exporta-
coes.

Fortaleceu-se entdo um mecanismo de
propagagdo inflacionaria. O aperto do
crédito interno eleva as taxas de juros.

- Os juros elevados e as importagdes enta- ;

recidas incidem sobre os custos das em-
presas e sdao repassados via aumento de
precos, realimentando a inflag@o. Uma
inflacio maior obriga a maiores desvalo-
rizagdes cambiais, mais ‘aceleradas, que
novamente encarecem o custo do dinhei-
ro externo. Posteriormente, novo aumen-
to de juros se faz necessario para manter
o diferencial deé custo dos empréstimos.

Aos desequilibrios externos passam a
ficar cada vez mais atreladas as taxas de
juros, um forte detonador inflacionério,
e um crescente comprometimento do
gasto plblico com os subsidios. Osci-
lando entre a necessidade de captar
maiores empréstimos externos, conter a
aceleracao inflacionaria e manter o nivel-
da atividade econdmica, sucedem-se as
medidas de politica econdmica cada vez
mais contraditorias.

Apos a forte expansdo da liquidez in-
ternacional de recursos em 1978, que
permitiu melhorar as condi¢des de nos-
sos empréstimos, experimentamos um
consideravel superavit no Balango de Pa-
gamentos. Nao por evolugao favoravel do
coméreio com o exterior, mas porque a
entrada de capitais de empréstimos pra-
ticamente dobra neste ano! O superavit
corresponde apenasaumgrande aumento

-da divida externa! e
Mas a conjuntura internacional volta a. -

s¢ deteriorar. Os juros continuam sua.es-
calada- e um nove aumento.abrupto dos

pregos do petroleo nos lanca-emnova cri-

s¢ com 0 setor externo. Encerramos 79.
com grande déficit. O novo ministro de-
cide entdo usar de maior agressividade
para ajustar as contas externas. o que s€
coneretizou no chamado *‘pacote de de-
sembro™ de 1979. Os resultados s@o co-
nhecidos. A maxidesvaloriza¢do apenas
fez saltar a inflacio e atemorizou 0s
tomadores de empréstimos externos.
tamanho dos problemas nao deixou mais
margem de manobra 2 politica econdmi-
ca deste regime. O sr. Delfim € obrigado
arecuar. Voltam as minidesvalorizacdes,
voltam os subsidios. mas a situa¢do nao
conhece melhora. Portanto em 1980 as
medidas desta **politica econdomica” s@o
ainda mais rigorosas. Reduz-se ainda
mais ¢ indiscriminadamente o gasto pu-
blico. liberam-se os juros, restringe-se o
crédito. atrouxa-se o controle de pregos.
A recessdo € a pogao amargd prepara-
da pelos dirigentes econdmicos. Mas é
um custo muito alto para eventuais ali-
vios passageiros. E cada vez mais urgente
questionar esta politica e seus objetivos.
A recessao ¢ a solugao deste governo, nao
¢ a Gnica e ndo corresponde aos anseios:
da populagao.
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