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o futuro de nossa economia, sera publicado também
no préximo boletim mensal de anélise econémica da
Ordem-dos Economistas de Séo Paulo.

Este artigo, da série de previsdes sobre

Por Celso L. Martone, economista da Fipe-USP.
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O momento de acelerar a economia: agora.

Feow

E fato reconhecido que uma econo-
mia, comercial e financeiramente inte-
grada ao resto do mundo, impoe restri-
¢des importantes sobre o uso discrimina-
torio dos instrumentos de politica econd-
mica. Tais restrigbes tornam-se mais se-
veras quando a economia, conio € o caso
do Brasil, tem um problema de “esto-
que” no balango de pagamentos, isto é,
uma divida externa acumulada no pas-

sado, cujo fluxo de servigo consome dois

tercos da receita anual de exportagies.

De um ponto de vista-doméstico,
quatro restrigbes adicionais devem ser
incorporadas as restrigbes teéricas co-

' nhecidas:

a) o estoque de reservas ndo pode
cair, dado o nivel minimo, correspon-
dente a trés meses de importagoes, a que
chegou,

b) a taxa real de cambio deve no
minimo ser mantida constante ou, no
mdximo, elevar-se para recuperar o
“atraso” cambial decorrente da prefiza-

-}edo do ano passado, como condi¢do ne-

cgssdn‘a para o crescimento das exporta-
goes;

_ ¢) as demais indexagbes domésticas,
em particular a indexag¢do plena dos
saldrios, ndo podem ser removidas por
motivos politicos; v

d) o déficit consolidado do governo,

" |como propor¢do do produto interno bru-

to, mostra enorme resisténcia a queda,

. lem parte .por motivos politicos e em
" |parte por motivos econdmicos (subsidios
. |as exportagdes e & agricultura, indivisi-

bilidade dos investimentos piblicos,

“ete.). .

.+ Do ponto de vista internacional, a

. |restrigdo nova que apareceu, a partir de

fins do ano passado, foi a elevagdo das

- |taxas de juros no resto do mundo para

niveis inéditos no pos-guerra, levando
consigo @ estagnag¢do do comefcio inter-
nacional e aos efeitos negativos sobre o
balango em conta-corrente dos paises

devedores.

Recesséio cara

Em face de tais restrigdes, parece
claro que algum tipo de recess@o domes-
tica se tornasse inevitdvel em 1981. De
fato, ao longo do ano, o governo mate-
rializou a recessdo através de uma poli-
tica monetdria e crediticia apertada
que, face ao déficit consolidado do setor
piiblico, s6 foi possivel pelo espago aber-
to no mercado financeiro para coloca-
¢do maciga de titulos publicos. Ao cabo
de 12 meses de aplicag¢do desta politica,

-lo Pais passou a conhecer uma recessdo

aguda em suas atividades urbanas, sé
compardvel a observada em 1965.

O ponto fundamental do argumento
a ser desenvolvido aqui é que a recess@o

lobservada. no Pais presentemente tem
luma intensidade desnecessariamente
‘lelevada para permitir o ajustamento no

inflagdo. Em outras palavras, a socie-
dade esta incorrendo num custo desne-
cessariamente elevado para ajustar a
economia, em virtude de um equivoco no
mix entre politica monetdria e politica
fiscal que vem sendo utilizado. Se tal
argumento for verdadeiro, o momento de
alterar o mix de politica econdomica é
chegado, de tal sorte que, para o proxi-

mo ano, o desempenho da economia seja.

mais prérimo da normalidade que a
situagdo permite. -

Nao é necessdrio elaborar aqui sobre
o aperto monetdrio. Basta observar que,

‘nos ultimos doze meses, a liquidez real,

medida pelo estoque real de moeda, caiu
cerca de 23% e que o crédito bancdrio
real caiu cerca de 11%. A queda € signi-
ficativamente maior, quando tomado
um periodo de 18 ou 24 meses: Por outro
lado, a despesa efetiva do Tesouro Na-
cional, que vinha aumentando em ter-
mos reais, passou, em setembro, a crescer
junto com a inflagdo, ao passo que a
receita efetiva vem crescendo substan-
cialmente menos que a inflag¢do, aumen-
tando o déficit potencial nos préximos
meses. Mais ainda, segundo as revisées
feitas recentemente pela Sest, o dispén-
dio global das empresas estatais deverd
aumentar cerca de 10% em termos reais,
enquanto seu dispéndio de investimento
deverd aumentar 40% em termos reais
em 81. Os subsidios implicitos dentro do
orcamento monetdrio, de mais dificil
quantificagdo, ndo devem ter-se reduzi-
do em termos reais no corrente ano.

Maior estatizagdo

Paralelamente a isto, 0 investimento.

privado, segundo estimativas prelimi-
nares (Sondagem Industrial da FGV),
deverd cair cerca de 15% em termos reais
em 1981, continuando uma tendéncia de
queda que vem desde 1976, podendo-se
estimar uma queda mais ou menos igual
no consumo privado. Como o déficit em
conta-corrente no balango de pagamen-
tos deverd se situar em nivel pouco me-
nor ao do ano passado, o que se observa é
uma recomposi¢io entre dispéndio pri-
vado e dispéndio governamental na eco-
nomia. Em outras palavras, observa-se
que mais do que 100% do custo do ajus-
tamento econdémico que se pretendeu
realizar este ano incide sobre o setor
privado. Dito de outro modo, a partici-
pag¢do estatal na economia deverd ele-
var-se substancialmente a curto prazo
pelo menos.

Qual o mecanismo pelo qual este
gigantesco crowding-out effect é produ-
dizo? O mecanismo opera através das
taxas de juros de mercado, e é desenca-
deado por um mix de politica desbalan-
ceado, isto é, uma politica monetédria e
crediticia apertada coexistindo com
uma politica fiscal frouxa que, sob o
pretexto de equipara¢do de taxas de

Ml

juros internas e externas, abriu o espago
-necessdrio no sistema financeiro domeés-
tico para uma expansdo inédita da divi-
da piblica.

As taxas de juros tém sido mantidas
num -patamar em torno de 30% em ter-
mos reais ao ano (taxas nominais de 135
a 140% contra taxa de inflagdo de 80 a

- 85% ao ano). Como resultado disto e dos
controles quantitativos fixados para as
instituigdes financeiras privadas, o pas-
sivo doméstico do sistema financeiro
privado tem caido substancialmente em
termos reais, enquanto o passivo domés-
tico do governo e suas instituigoes tem-se
elevado em termos reais, o que represen-
ta um movo espasmo de estatizagdo do
mercado financéiro nacional e impde
um dnus or¢amentdrio importante para
08 proximos anos. . :

A economia privada ertrard inevi-
tavelmente em colapso no préoximo ano,
em termos de uma elevagdo.do nivel de
desemprego e dosiindices de insolvéncia,
se for mantida intacta a politica execu-
tada em 1981. Basta lembrar que o ano
passado foi excepcionalmente bom para
as empresas privadas, de tal modo que
foi possivel a elas uma certa acomoda-
¢do a crise no corrente ano. A margem de
acomodag¢do, aparentemente, desapare-
ceu, ingressando-se agora numa fase
mais critica do 'processo de estabili-
zagdo. ) :

Um subsidio para os juros

Dadas as restricoes jé expostas, a

bilidade mo uso dos instrumentos de
politica doméstica e modificar o mix

inica forma de readquirir alguma flexi-

ra

monetdrio-fiscal é desvincular as taras
de juros internas e externas, através de
um “Subsidio de Equaliza¢do de Juros”
(SEJ). Tal subsidio seria varidvel, apu-

‘rado ex post, e se resumiria simplesmen-

te numa garantia, por parte do Banco
Central, de que o custo em cruzeiros de
um empréstimo externo, por parte do
setor privado, jamais serd maior do que
o custo de um empréstimo equivalente
no mercado doméstico. Tal iniciativa
ndo sé6 permitiria eliminar de imediato
o risco cambial real ao setor privado,
mas principalmente forneceria um ins-
trumento para eliminar permanente-
mente o fantasma de flutuag¢des de ta-
xas internacionais de juros, que even-
tualmente possa ressurgir no futuro.
Os argumentos que tém sido levan-
tados pelo governo para justificar a
atual politica de atrelamento de taxas
sdo basicamente dois: o estimulo para
captagdo privada no Exterior e a neces-
sidade de tornar a balanga comercial
superavitdria, via queda de demanda
de importagdes. O primeiro argumento,

' na verdade, é um ndo-argumento, pois

hoje a divida externa é um problema
nacional, que deve ser enfrentado por
toda a sociedade através do governo.
Nado faz sentido brincar-se de capta¢do
privada induzida por diferenciais de
taxas de juros artificialmente criados
pela politica monetdria, as custas de
uma magnifica¢@o desnecessdria na re-
cessdo econdomica. o
De butro lado, o ganho em termos de

"maior flexibilidade no uso da politica

monetaria e fiscal poderia ser aprecid-
vel. Alguns resultados positivos podem
ser lembrados:

a) passa a ser possivel alinhar a
taxa de corre¢do monetdria com a taxa
corrente de inflagdo, evitando os efeitos
or¢amentdrios, sociais e inflaciondrios
da “superindexa¢@o” que vem ocor-
rendo; '

b) a corre¢do cambial pode seguir o
seu curso normal de preservag¢do ou mes-
mo de elevagdo da taxa real de cimbio,
sem que isto tenha implicagdo finan-
ceira;

¢) as taxas de juros internas passam
a ser influenciadas pelas autoridades
monetdrias através de uma politica de
base monetdria, sem o artificialismo do
controle quantitativo sobre os emprésti-
mos bancdrios;

d) evita-se a colocagdo maci¢a de
titulos federais mo mercado, simples-
mente com o intuito de manter elevadas
as taxas internas de juros;

e) permite uma alteragdo de mix de
politica, a favor de uma politica mone-
tdria e crediticia mais folgadg, que evi-
te quedas de liquidez real adicionais, ea
favor de uma politica fiscal mais restri-
tiva, através de uma queda real no

dispéndio piblico, particularmente das

empresas estatais.

Deve-se observar que a introdu¢do
do SEJ ndo exclui uma politica fiscal
mais apertada (queda real de dispéndio
governamental), mas pelo contrario tal
aperto passa a ser um ingrediente bdsico
na mudanga do mix e ng redugdo do
efeito de crowding-out do setor privado.

Em relag@o ao segundo argumento,
de que é necessdrio gerar superdvit co-
mercial, deve-se dizer que tal superGvit
ja foi alcang¢ado. Com um crescimento
em torno de 20% das exportacdes em
1982, serG possivel manter um superdvit
aprecidvel na balanga comercial, mes-
mo que as importagdes crescam em torno
de 15% (crescimento em torno de 8%,
digamos, pelo crescimento industrial e
de mais uns 7% pela recomposi¢do de
estoques depletados no corrente ano). -

Quanto custaria

Em relag¢do ao custo do SEJ, estima-
tivas grosseiras indicam que ele ndo
passaria, no corrente ano, de 80 bilhbes
de cruzeiros. Admite-se uma divida ex-
terna privada em torno de US$ 16 bi-
lhées, um pagamento anual de juros-de
US$ 2,7 bilhoes em 1981, equivalendo a
cerca de Cr$ 260 bilhées a uma taxa
cambial média de Cr$ 96/US$ no corren-
te ano. Supde-se ainda que o Banco
Central, via politica monetdria, mante:
nha a taxa real de juros doméstica.ao
nivel de 13%, idéntica a taxa real.em
délares no momento, o que implicariq,
com uma taxa de infla¢do brasileira de
80%, em uma taxa mominal de juros
interna de 105% e um diferencial, corres-
pondente ao subsidio, em relagdo ao
custo em cruzeiros de um empréstimo
externo, da ordem de 30 pontos percen-
tuais. Em 1981, o SEJ oneraria em Cr$ 80
milhées o orgamento do Tesouro, que
deve ser um valor incomparavelmente
menor que o custo da divida piblica
interna as taxas de juros vigentes, além
do custo incorrido pelo Banco Central
por manter depésitos em moeda estran-
geira dos bancos comerciais correspon-
dentes a recursos ndo aplicados. '

Evidentemente, a introdu¢do do SEJ
ndo é uma panacéia para resolverros
problemas nacionais. O que ele permite
é simplesmente readquirir o controle da
politica doméstica e ndo reagir passiva-
mente ou ser administrado pela divida
externa, como vem ocorrendo no momen:
to, e assim evitar alguns custos desneces-
sdrios no processo de ajustamento.da
economia. Ao mesmo tempo, a concep-
¢do do SEJ precisa ser desenvolvida e
seus méritos comparados com alternati-
vas disponiveis. A priori, ele parece
constituir-se numa alternativa superior
as demais que tém sido propostas, por
representar o minimo de interferéncia
governamental no mercado financeiro é
por permitir alguma facilidade de ajus:
tamento ao setor privado. -

balango de pagamentos e na tara de
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