
Essa credibilidade, cuidadosamente 
construída desde 1964, andou sofren-
do vários arranhões em 1980 com o 
experimento heterodoxo da política 
de crédito ilimitado para a supersa-
fra, com as prefixações de juros e 
correções monetária e cambial. O 
retorno à ortodoxia em 1981,• se nos 
custou aguda recessão, pelo menos 
recuperou a credibilidade externa 
do País. Em particular, o superávit 
comercial de 1,2 bilhão de dólares foi 
considerado excelente indicador de 
desempenho. 

Visto de fora, o Brasil é considera-
do um país com qualidades e defei-
tos, como todos os outros. Os defei-
tos são a extrema tolerância com a 
inflação, a dependência em relação 
ao petróleo importado e as ondas 
episódicas de irracionalidade econô-
mica. As qualidades são as potencia-
lidades naturais do País, o dinamis-
mo de seu crescimento histórico e a 
rapidez com que aumentam as suas 
exportações. A dívida externa do 
Brasil considera-se elevada em ter-
mos absolutos, mas não em propor-
ção ao Produto Nacional Bruto ou às 
exportações. Nesse sentido, a cota-
ção do Brasil é muito melhor do que 
a do Canadá, a do México, a da Ar-
gentina, a do Chile, a da Bélgica ou a 
da Dinamarca. Os esforços brasilei• 
ros no campo energético, o progra-
ma hidrelétrico, o programa nacio-
nal do álcool e o aumento da produ-
ção nacional de petróleo são vistos 
de fora como prova de competência 
administrativa. 

Obviamente o que mais interessa 
aos credores externos é a seriedade 
com a qual o País cuida de seus pro-
blemas de balanço de pagamentos. 
Nesse sentido, o Brasil conquistou 
uma boa reputação. Depois do sus-
pense de 1980, a política econômica 
de 1981 deixou os financiadores in-
ternacionais convencidos de que o 
Brasil, se erra; pelo menos não insis-
te nos erros. Nesse sentido, a credi-
bilidade do Brasil não apenas melho-
rou em termos absolutos mas tam-
bém relativamente aos outros países 
de desenvolvimento intermediário, 
como a Argentina e o México. Isso, 
evidentemente, sem falar na Polô-
nia. 

Em sum a, do quadro externo vêm-
nos duas boas e duas más notícias 
para 1982. As boas notícias são a am-
pla recuperação da credibilidade 
brasileira no mercado financeiro in-
ternacional e a esperada calmaria 
nos preços do petróleo. As más 
notícias são a quase estagnação 
mundial e a perspectiva de altos ju-
ros externos. Vejamos em que isso 
pode afetar o desempenho da econo-
mia brasileira em 1982. 

Pelo menos oficiosamente, o go-
verno estabeleceu para o corrente 
ano cinco metas: 5 á 6% de expansão 
do produto real, 70 a 80% de inflação, 
3 bilhões de dólares de superávit co-
mercial, 14 bilhões de dólares de 
captação de empréstimos externos 
em moeda e 50% de expansão mone-
tária,. .  

Crescer 5 ou 6% após um ano de 
recessão industrial aguda é muito 
fácil. Mas isso não significa que 1982 
se torne um ano de vacas gordas. 
Pela maturação de investimentos 
iniciados no passado, a capacidade 
de produção do País este ano deverá 
aumentar desses mesmos 5 ou 6%. 
Assim, para alcançar a meta oficio- 

sa do governo, basta que não se alte-
rem os níveis atuais de capacidade, 
ociosa, notoriamente muito altos. 
Para citar um exemplo, em 1966 a 
indústria cresceu 9,9%. Mas, como 
isso aconteceu após uma queda de 
4,7% da produção industrial em 1965, 
o ano de 1966 ainda foi um período de 
extremo aperto para as classes pro-
dutoras. Há aí um truque estatístico 
a compreender: numa economia on-
de o número de empresas cresce de 
6% ao ano, 6% de aumento total da 
produção significa crescimento zero 
da produção média por empresa. 

O que será a taxa de inflação é 
questão que depende muito mais da 
política interna do que das influên-
cias externas. De fora, é pouco pro-
vável que venham choques desfavo-
ráveis aos preços. E, após um ano de 
recessão aguda, baixar a inflação de 
95% para algo entre 70 e 80% não 
chega a ser grande façanha. Inclusi-
ve porque a extrapolação das taxas 
de aumento dos preços dos últimos 
meses já situa a inflação anual nes-
sa faixa de 70 a 80%. Não fosse a 
política salarial, o governo poderia 
apresentar metas mais ambiciosas, 
já que 70% ao ano está longe de for-
necer um atestado de idoneidade an ?  
tiinflacionária. Em 1965, com muito 
menos recessão, a inflação despen• 
cou de 92 para 34%. Em todo o caso, 
convém lembrar que prever a infla-
ção brasileira num ano eleitoral é 
exercício de futurologia dos m ais ar-
riscados. 

Conseguir 3 bilhões de dólares de 
superávit comercial é difícil, embo-
ra não impossível. O saldo de 1,2 bi-
lhão positivos em 1981 deveu-se em 

. boa parte à queda das importações 
provocada pelo declínio da produção 
industrial, um fenômeno que não se 
deverá repetir em 1982. As exporta-
ções, por sua vez, enfrentarão o obs• 
táculo da quase estagnação dos mer-
cados mundiais. 

Nada disso realmente impossibili-
ta os 3 bilhões de dólares de superá-
vit, desde que o governo se concen-
tre nesse objetivo. Em 1975, 1976 e 
1977, as importações brasileiras 
caíram em dólares nominais, não 
obstante o crescimento do produto 
real à taxa média de 6% ao ano. O 
caminho de então foi a contenção e a 
substituição de importações. Para 
1982 há excelentes perspectivas de 
substituição exatamente no ponto 
mais vulnerável de nosso balanço de 
pagamentos, o petróleo. Por outro 
lado, como o Brasil ainda pesa rela-
tivamente pouco no comércio mun-
dial, é possível aumentar exporta-
ções, conquistando maiores fatias de 
mercado, tal como se vem fazendo 
há vários anos. Afinal, o crescimen-
to das economias industrializadas 
em 1982, embora medíocre, não de-
verá ser inferior ao de 1981. E, no 
ano passado, a fraqueza dos merca-
dos internacionais não impediu que 
as nossas exportações crescessem 
expressivamente. 

Em suma, a política de comércio 
exterior do governo é que determi-
nará o saldo comercial, e; nesse sen• 
tido, as autoridades dispõem de ins-
trumentos suficientes para desmen-
tir qualquer futurólogo. Uma coisa 
apenas parece muito clara: o gover-
no terá de repetir, em 1982, a política 
de minidesvalorizações cambiais 
aceleradas. 

Com a recuperação da credibilida- 

por três razões: i) por se tratar de 
uma população estacionária com al-
to nível de renda per capita; ii) pelo 
amplo contingente de trabalhadores 
imigrantes, o que permite à Alema-
nha acertar a sua economia, expor-
tando desemprego para outros 
países; iii) pela tradicional ogeriza 
do povo alemão à instabilidade de 
preços, desde a catastrófica hiperin-
fiação de 1923. Em 1981, o produto 
real da Alemanha Ocidental decli• 
nou 0,3%, mas a taxa média de de-
semprego não foi além dos 4,8%. O 

• aumento de 5,8% nos preços ào con-
sumidor e o déficit em conta corren-
te de 9 bilhões de dólares são ambos 
excessivos para os padrões germá• 
nicos. Mas, já para 1982, a OCDE 
prevê a baixa da inflação para 4,3% 
e um superávit em conta corrente de 
2 bilhões de dólares. 

A França, que é o segundo país eu-
ropeu em produto nacional bruto, 
tem apresentado desempenho infe-
rior à Alemanha, tanto em matéria 
de inflação quanto de balanço de pa-
gamentos e taxas de desemprego. 
Mas, dos grandes países europeus, é 
o que mais 'tem crescido. Além do 
mais, é o país desenvolvido importa-
dor de petróleo que mais progrediu 
em substituição energética, com o 
seu bem estruturado programa nu-
clear. Os números de 1981, 13,5% de 
inflação e 8,5 bilhões de dólares de 
déficit em conta corrente, indicam 
que a França precisa de um esforço 
de ajustamento econômico. Esse 
ajustamento será inevitavelmente 
penoso, pois, em 1981, a taxa de de-
semprego. já tinha alcançado o seu  

recorde de 7,8%. Como o socialismo 
do governo Mitterrand irá enfrentar 
esses problemas, eis uma das gran-
des incógnitas do momento. 

A Inglaterra vive um desencontro 
monetário-fiscal qualitativamente 
semelhante ao dos Estados Unidos, 
mas de dimensões bem mais dramá-
ticas. A verdade é que o governo de 
mrs. Thatcher tem sido conservador 
na política monetária,'m as não nos 
gastos públicos. Estes, em percenta• 
gem do Produto Interno Bruto, au• 
mentaram de 42,3%, em 1979, para 
45,1%, em 1981. Por outro lado, o sin-
dicalismo britânico, muito mais 
abrangente do que o dos Estados 
Unidos, torna o combate à inflação 
muito mais difícil no Reino Unido do 
que no cenário norte-americano. O 
dogma conservador de que o merca-
do deveria ajustar-se sem qualquer 
amparo do governo acabou funcio-
nando, mas com altíssimos custos 
sociais. A inflação caiu de 16%, em 
1980, para 12%, em 1981, após dois 
anos de queda do produto real, 3%, 
em 1980, e 2%, em 1981, e com uma 
taxa de desemprego de 10%. 

A situação da Itália também não é 
confortável: 20% de taxa anual de 
inflação, 8,6% de taxa de desempre-
go e um déficit em conta corrente de 
2,5% do Produto Interno Bruto. Um 
dos maiores problemas da economia 
italiana é a correção monetária tri-
mestral dos salários, a qual dificulta 
tanto o combate à inflação quanto o 
ajuste do balanço de pagamentos. 
Até o Partido Comunista Italiano 
aceita hoje a transformação dos rea-
justes- semestrais em trimestrais, 
desde que o governo tome medidas 
fiscais adequadas para equilibrar 
seu orçamento. 

Em suma, as expectativas de 
crescimento do mundo industrializa-
do em 1982 não chegam a ser alenta-
doras. A situação do bloco socialista 
não é melhor. Fora as dificuldades 
dramáticas da Polônia, a própria 
União Soviética anda em palpos de 
aranha com a crônica insuficiência 
da produção de alimentos e com a 
baixa competitividade de suas ex-
portações industriais. Entre os 
países da OPEP, Irã e Iraque, conti-
nuam envolvidos numa guerra suici-
da, e as melhores perspectivas de 
crescimento limitam-se aos países 
de pequeno mercado, como a Arábia 
Saudita, o Kuwait, Qatar e os Em i. 
rados Arabes. 

Entre os países de desenvolvimen• 
to intermediário, pelo menos dois 

precisarão de sérios esforços de 
ajustamento do balanço de paga 
mentos em 1982: México e Argenti-
na. Ambos cometeram, ou em 1981 
ou em 1980, o pecado mortal,de que-
rer usar a taxa de câmbio como ins-
trumento básico da política de com• 
bate à inflação. O México, apesar de 
exportador de petróleo, apresentou 
em 1981 um déficit em conta corren-
te de 13 bilhões de dólares. A econo-
mia mexicana é metade da brasilei-
ra, mas a sua dívida externa total é 
aproximadamente igual à nossa, 
além de muito concentrada em pra-
zos curtos. A Argentina, durante o 
Governo Videla, embarcou numa 
política psicodélica de sobrevalori. 
zação do peso pela prefixação dos 
reajustes cambiais muito abaixo da 
inflação interna, um erro que ape-
nas cometemos em 1980. O êxodo de 
capitais e o déficit em conta corrente 
transformaram a Argentina no país 
de maior dívida externa per capita 
do mundo. A sobrevalorização cam-
bial conseguiu apenas uma vitória 
de Pirro sobre a inflação em 1980, lo-
go seguida pela débãcle de 1981. O 
problema fundamental da Argenti• 
na, o déficit de seu setor público, ain-
da está por ser equacionado. Diga-se 
de passagem, a teimosia cambial es-
tá arruinando uma outra economia 
vizinha e que até há pouco tempo se 
apresentava como um modelo de ad-
ministração capitalista, o Chile. O 
exercício chileno é menos inconsis-
tente do que foi o argentino, pois o 
governo consegue m a*r-se supera-
vitário em suas contas-internas. Os 
resultados da política antiinflacioná• 
ria foram espetaculares, pois os pre-
ços, que aumentavam anualmente 
mais de 500% no fim 4 Governo AI-
lende, subiram apena0,5% em 1981. 
Mas a fixação do dólar custou um 
déficit do balanço de pagamentos 
em conta corrente de 10% do Produ-
to Nacional Bruto. Para evitar um 
impasse cambial, o Chile está man-
tendo altíssimos juros internos e 
submetendo a sua economia a seve-
ra recessão. Esse é o enorme preço 
que se está pagando pela obsessão 
em manter fixa a taxa de câmbio. 

Passemos ao nosso segundo ponto, 
as expectativas quanto aos preços 
do petróleo. Aqui as previsões são 
muito favoráveis para, nós. O petró- 
leo é, no momento, uma mercadoria 
em superprodução. O consumo mun- 
dial caiu, em parte devido à reces- 
são dos últimos anos, em parte pelo 
efeito do aumento dos preços em 
1979 e 1980. Novas áreas petrolíferas 

entraram ou estão entrando em pro-
dução, como o mar do Norte, o Méxi-
co e o Alask a. Além do mais, a alta 
dos preços viabilizou a operação de 
muitos poços que antes eram consi--'-)  
derados antieconômicos, particular. ' (2 2  
mente no Oeste norte-americano. ,, 
Assim, em matéria de 1982 as previ- „ 
sões são de um a trégua nos preços,-/hq 
da OPEP . . E verdade que a atual 311-',1 
perprodução depende da manuten•  triu 
ção, pela Arábia Saudita, dos seus:NÁ 
níveis atuais de produção de petró-'%„ )  
leo. Como os sauditas podem 
muito bem sem parte das atuais 
ceitas externas, essa é uma decisão 
puramente política, condicionada ao, ;4 
alinhamento da Arábia Saudita com. Zín 
o bloco ocidental. Contudo, pelo, me.'d)z:-) 
nos no horizonte visível, esse alinha-=' 114 t 
mento parece constituir ponto . 'n 
pacífico, sobretudo depois da venda ,  " j  
dos aviões AWACS. 

Em matéria de juros externos ain."' 3  
da pairam nuvens sombrias no hori» })  
zonte, e aí voltamos ao desentrosa•,„..., 
mento monetário-fiscal dos Estados'-'-' 
Unidos. 

Em outubro de 1979, ainda no Go- ("g 
verno Carter, a política monetária 
norte-americana sofreu uma 
volta de profundas conseqüências in-A-1 'd 
ternacionais: Até então, a Reserva 
Federal administrava uma solução ' 
de compromisso entre as taxas de 
juros e as de expansão monetária;'
Nessa linha, um aumento do déficit: 
público era em parte financiado pela y ,..9q 
colocação de m ais títulos, em parte'fiDI: 
pelo aumento da emissão de moeda. 9 '3 P 
A partir de outubro de 1979, a Reser."v1 
va Federal passou a concentrar-se 
exclusivamente nas metas de expan.„: Iil b 
são monetária, deixando os juros3 c;92  
flutuarem livremente. Esse tipo der,:iX 
política torna a taxa de juros hiper-:nsl 
sensível aos déficits orçamentários, , itlú 
Com efeito, um aumento ou uma 
minuição do déficit não afeta o curso 
dos meios de pagamento, mas ape.'",,` ,  
nas o volume de títulos públicos colo., b 
cados no mercado. 

Por seu turno, o imposto de renda: r.t  
norte-americano não distingue juros.;`"?1: 
reais de juros nominais. Estes 
mós é que são as receitas tributáveis Rzb 
dos credores e as despesas de» 
dutíveis dos devedores. Em épocas 
de inflação, isso aumenta ainda;;;-  
m ais a volatilidade dos juhás. R acior, 
cinándo com um imposto de renda: 
de 50%, uma taxa nominal de juros 

(Çontinua na pógina seguinte) 

Sábado, 30 de janeiro,  e segunda-feira, 1• de fevereiro de 1982 - GAZETA MERCANTIL 
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Discurso do etc-ministro do 
Planejamento, Mário Henri-
que Simonsen, -fio Encontro 
Empresarial Brasil 82 - Pers-
pectivas EConômicas, na últi-
ma quarta-feira, em São . Pau-
lo. 

j
á se disse que -a: desgraça do 
Brasil .  é não emitir dólares, Os 
Estados Unidos, quando se 
apertam no balanço de paga. 
mentos, saldam-'os com prom is. 

sos externos com a sua própria moe• 
da, criando liquideá internacional. 
Em menor escalw,:- outros países 
emissores de in'Oedas de reserva po•• 
dem socorrer-se dó mesmo expe• 
diente. Infelizmente', o Brasil não 
tem como saldar os seus débitos ex-
ternos em cruzeiros'.; sto posto, toda 
a• política econômica interna fica 
condicionada a uma restrição funda-
mental de balanço de pagamentos: o 
nível de- reservas não pode cair ao 
ponto de ameaçar lima crise cam. 
bial. , 

A aversão à crise-cambial, que é o 
"leit-motiv" da política econômica 
brasileira desde 1974, nem é uma 
questão de estética'-nem de orgulho 
nacional. Trata-se apenas do reco. 
rlhecimento de que um impasse nas 
contas externas teria conseqüências 
catastróficas sobre a economia in-
terna do País. A recessão de 1981, 
provocada pelo aperto monetário e 
pelos juros explosivos, pode ter sido 
extremamente penosa. O único con-
solo é que os efeitos de um impasse 
cambial teriam sido muito piores: o 
País seria forçado a um raciona. 
mento drástico de importações que 
paralisaria inúmeras indústrias, 
alastraria o desemprego e levaria a 
inflação a cifras intoleráveis. Uma 
reviravolta m onetarista ,:com o a que 
tivemos em 1981, pode ser dolorosa. 
Mas muito pior é um a recessão de-
sorganizada oriunda de uma crise 
cambial, Quem tiver dúvidas que 
olhe para'a Polônia. 

Como o atual nível de reservas não 
chega a ser confortivel, a condicio-
nante maior da política econômica 
brasileira em 1982 é a de que a entra-
da de dólares, pelas 'exportações de 
bens e serviços, pelos investimentos 
diretos e pela captação de novos em-
préstimos externos, não fique abai. 
xo da saída de dólares resultantes 
das importações de bens e serviços e 
dos pagamentos de,:amortizacões e. 
juros. A julgar pelas estimativas do 
orçamento monetário, que prevêem 
3 bilhões de dólares de superávit co• 
mercial, isso exigirá a captação de 
cerca de 14 bilhões de dólares de em'- 
préstim os em moeda estrangeira. 

E claro que a necessidade de girar 
permanentemente-uma vultosa dívi-
da externa limita consideravelmen-
te as margens de manobra em políti-
ca econômica. De um ladó, é preciso 
manter a confiança dos credores in-
ternacionais, que está estreitamente 
vinculada à expectativa de desem• 
penho do balanço de pagamentos, 
em geral, e à do saldo comercial, em 
particular. Esse desempenho depen-
de, em parte, do esforço interno pa• 
ra melhorar o balanço de pagamen• 
tos, em parte,de condições externas: 
os preços da OPEP, os juros interna-
cionais e o grau de atividade e prote-
cionismo dos mercados externos. De 
outro lado, é necessário que haja 
mutuários internos para os emprés-
timos externos. Isso leva as taxas in-
ternas de juros a se atrelarem às in-
ternacionais. 

Infelizmente, não há soluções fá-
ceis para os problemas difíceis, e o 
melhor que o Brasil tem a fazer é 
continuar girando disciplinadamen-
te a sua dívida externa dentro de 
uma estratégia de ajuste paulatino 
do balanço de pagamentos, a qual só 
se pode apoiar em dois pilares: a ex-
pansão das exportações e a substi. 
tuição de importações. Dívida exter- 
na é efeito, e não causa. A dívida 
líquida de um país (isto é, a suá dívi-
da total menos reservas) cresce pelo 
excesso do déficit em conta corrente 
sobre os investimentos externos di. 
retos. Assim, enquanto o déficit de 
serviços, inclusiVe juros, superar o 
saldo comercial mais os investimen-
tos diretos, a dívida externa líquida 
do Brasil continuará crescendo por 
fatalidade contábil. Como ainda es-
tamos longe de exibir um superávit 
comercial de 10 bilhões de dólares, 
fique claro que a dívida externa do 
Brasil não •cessará de crescer nos 
próximos anos. O importante é que 
ela cresça em percentagens inferio-
res ao aumento das exportações, pa• 
ra que um endividamento crescente 
não degenere num endividamento 
em bola de neve. 

Alguns espíritos ingênuos imagi-
nam que a margem de manobra da 
política interna pudesse ser alarga-
da pelo reescalonánento da dívida 
externa. Reescalonar a dívida é até 
muito fácil, pois o banqueiros inter-
nacionaisnão costumam dispor de 
garantias que possam ser executa-
das em dólares ou em qualquer ou-
tra moeda conversível. Muito difícil 
é conseguir novos empréstimos de-
pois do reescalonam ento, pois o pre-
ço de qualquer concordata é a retra-
ção dos financiadorès. Como o Bra-
sil capta anualmente de emprésti. 

Serio publicadas periodica-
mente, nesta página, integras 
de discursos, Conferências, 
palestras e depoimentos, se-
lecionadas a critério do Comi-
tê Editorial deste jornal e em 
função do espaço disponível., 

mos alguns bilhões de dólares a 
mais do que paga de amortizações 
mais juros, conclui-se que o reesca-
lonamento, ao invés de aumentar, 
diminuiria as disponibilidades cam• 
biais do País, estreitando ainda 
mais a margem de manobra da 
política econômica. Alguns defenso-
res da proposta sonham com um 
pacto pelo qual os financiadores ex-
ternos aceitassem ao mesmo tempo 
o reescalonam ento da dívida e a sus-
tentação do atual nível de 15 bilhões 
ou 18 bilhões de dólares anuais de no-
vos empréstimos ao Brasil, mas isso 
é querer impingir aos banqueiros in-
ternacionais a fantasia de Papai 
Noel. Em tempos de reciclagem, co-
mo os que vivemos desde 1974, rees• 
calonar a dívida externa é solução 
de desespero que custa muito caro. 
O exemplo da Polônia é o mais gri-
tante, mas há outros em pé de igual-
dade, como o da Turquia, o do Zaire, 
o da Nicarágua, etc. 

Já que girar a dívida é ainda a me-
lhor solução, cabem algumas inda. 
fiações para 1982. A primeira é o que 
se pode esperar da inflação e do 
crescimento econômico mundial em 
1982. A segunda é o que se pode pre-
ver em matéria de preços de petró-
leo. A terceira diz respeito à tendên-
cia dos juros internacionais. A quar-
ta refere-se à credibilidade externa 
do Brasil nos mercados financeiros 
internacionais. A quinta relaciona• 
se ao impacto da conjuntura interna-
cional sobre o desempenho da econo-
mia brasileira, em termos de cresci-
mento, juros e inflação. 

A exceção do Japão, os países de• 
senvolvidos ainda não cicatrizaram 
as feridas da segunda crise do petró-
leo. Assim, as perspectivas para 
1982continuam as de um crescimento 
econômico lento com algum declí-
nio nas taxas de inflação. As previ-
sões da OCDE são um crescimento 
real das economias industrializadas 
de apenas 1,3% em 1982, a mesma 
taxa média verificada em 1981. 

O bloco desenvolvido, coberto pe-
las estimativas da OCDE,compreen-
de uma variedade de situações que 
convém distinguir. 

A atual crise norte-americana 
pouco tem a ver com o segundo cho-
que do petróleo. Ela é apenas o re-
sultado do esforço para reduzir a in-
flação, que chegou à taxa anual de 
13% no último ano do governo Car-
ter. A política antiinflacionária dos 
Estados Unidos, por seu turno, é um 
desencontro da austeridade mone•  

(Continuação do 
página anterior) 

de 18% se transforma, depois do im-
posto, num a taxa nominal de apenas 
9%. Se a inflação for, como no ano 
passado, de 9%, a taxa real de juros 
cai a zero. Esse efeito ameniza con-
sideravelmente o impacto dos juros 
altos sobre as empresas e sobre os 
indivíduos nos Estados Unidos. Infe., 
lizmente, ele não se estende aos 
países que tomam dinheiro empres-
tado nos Estados Unidos. 

A mudança de estilo da política 
monetária, iniciada em outubro de 
1979, está extremamente ligada à in-
dependência da Reserva Federal e à 
personalidade de seu atual presiden-
te Paul Volcker. Contudo, após ligei-
ras escaramuças com o secretário 
do Tesouro, ela recebeu as bênçãos 
do Governo Reagan. 

Além da austeridade monetária, a 
administração norte-americana 
atual instalou-se com a promessa de 
cortar gastos públicos, impostos e 
déficits do Tesouro, bem no estilo da 
bíblia friedm aniana. Infelizm ente, 
diminuir ao mesmo tempo os impos' 
tos e o déficit é algo mais fácil de 
prometer do que realizar, sobretudo 
num país comprometido a aumentar 
Seus gastos militares. Incentivados 
pelos economistas do "suppiy-side", 
o governo começou, com um passo 
imprudente, o corte de impostos. De 
acordo com as metas governamen-
tais, isso seria mais do que compen-
sado pelo corte de despesas, e o défi• 
cit do Tesouro não iria além de 42,5 
bilhões de dólares, nas promessas de 
Reagan. Infelizmente, depois de fei-
tas as contas, verificou-se que o cor: 
te de despesas havia sido bastante 
comedido e que as perspectivas do 
déficit eram cada vez piores. Os nú-
meros andam hoje à deriva: há 
quem fale num déficit do Tesouro de 
apenas 80 bilhões de dólares, há 
quem fale em 180 bilhões de dólares. 
O governo propõe aumentar as re-
ceitas pela tributação indireta dos 
supérfluos, reeditando a nossa faça- 
nha previdenciária, já que ninguém 
sabe ao certo quanto essa tributação 
irá render. 

E claro que um déficit alto, combi-
nado com uma política monetária 
restritiva, só pode provocar juros al-
tos, pelo menos em fases de normali-
dade econômica. As taxas de juros 
norte-americanas cederam, nos últi• 
mos meses, o que é conseqüência ób-
via da recessão. Mas, apesar de o 
nível de desemprego ter chegado -a 
8,9% e de a utilização da capacidade 
industrial ter caído a apenas 73%, 
elas não vieram abaixo dos 15,5%. 
Resta assim perguntar o que aconte-
cerá no segundo semestre de 1982, 
quando a economia norte-americana 
se recuperar. Alguns analistas ainda 
apostam na baixa dos juros, pelos 
efeitos da queda da inflação, e na su-
posição de que os déficits públicos 
sejam menores do que hoje se imagi-
na. 114 aS a maioria cautelosa consi-
dera inevitável algum a alta dos ju-
ros tão logo se reativem os negócios. 
Como a inflação está caindo, é 
poásível que não se chegue aos 21% 
do ano passado. Mas, em matéria de 
juros reais, não há muitas esperan-
ças de baixa. 

Chegamos ao nosso quarto ponto, 
o da credibilidade do Brasil nos mer-
cados financeiros internacionais. 

de externa do Brasil, não parece 
difícil conseguir financiadores para 
14 bilhões de dólares de emprésti-
mos externos em moeda. Inclusive 
porque cerca de metade desse mon-
tante corresponde a amortizações de 
empréstimos contraídos no passado, 
que os banqueiros receberão de vol-
ta. O problema é conseguir mutuá-
rios nacionais para esses montantes, 
e aí chegamos ao atrelamento das 
taxas de juros internas às externas. 
O governo, que tem escapado a 
quaisquer previsões quanto ao curso 
das taxas de juros em 1982, parece 
convencido de que elas pouco cairão, 
pelo menos em termos reais, e isso 
parece conseqüência lógica da com-
binação de altos juros externos com 
minidesvalorizações aceleradas. 

Tornar os juros internos indepen-
dentes dos externos é impossível. O 
tabelamento de juros no final de 1979 
acabou sendo catastrófico, como 
qualquer bom economista poderia 
prever. Contudo, hoje estamos vi-
vendo uma espécie de tabelamento 
às avessas: para não afrouxar a de-
manda por empréstimos externos•, o 
governo não deixa que as taxas reais 
de juros caiam abaixo de um certo 
piso, na faixa dos 25 a 30% ao ano. 
Como disse Helmut Schmidt, essas 
são taxas que não se vêem desde os 
tempos de Jesus Cristo, e seria opor-
tuno estudar algumas medidas ca-
pazes de aliviar as tensões provoca-
das pelos atuais juros reais. Uma de-
las seria o tratamento fiscal diferen-
ciado, em caráter temporário, do 
pagamento de juros internos e exter• 
nos. A lógica dessa medida está em 
que nos Estados Unidos, de onde 
provém a epidemia internacional 
dos juros, o custo real do dinheiro é 
consideravelmente abrandado pelo 
imposto de renda. Uma outra medi-
da seria lançar mais fortemente as 
empresas estatais no mercado de 
empréstimos em dólares e restringir 
seu acesso aos financiamentos em 
cruzeiros. Medidas desse tipo encer-
ram alguns inconvenientes, mas me-
recem ser estudadas por um a razão 
básica: em matéria de juros reais 
há um limite além do qual nenhuma • 
economia pode suportar. Afinal, é 
muito difícil encontrar um investi-
mento que, em termos reais, renda 
de 25 a 30% ao ano. 

Por último, a expansão monetária 
de 50%. Trata-se da meta fixada no 
orçamento monetário aprovado no 
final do ano passado. Em seus 17 
anos de existência, o orçamento mo-
netário só não estourou em duas oca-
siões, em 1966 e 1974. Portanto, é de 
se presumir que ele volte a estourar 
em 1982. Um pequeno estouro, aliás, 
talvez se possa considerar bem - 
vindo, pois, na conjuntura atual, 
50% de expansão representaria Mui-
ta avareza monetária. 0 problema é 
evitar um grande estouro, o qual po-
deria ser o resultado das tentações 
de um ano eleitoral. Teríamos aí 
muita reativação econômica em 
1982. O que custaria, para acertar as 
contas externas, um a nova recessão 
em 1983. A política monetária é tirn 
instrumento-chave em 1982. E de se' 
desejar que ela propicie uma recu-
peração moderada da economia no 
ano em Curso. Mas não um aparente 
milagre. Pois aí correríamos o risco 
de nos transformar no país da eufo-
ria noá anós parés e dá recessão hos 
anos ímpares. 

uforia, ano par; recessão, ... 

tária da Reserva Federal conduzida 
por Paul Volcker com a liberalidade 
orçamentária da "supply-side eco-
nomics . Num país com razoável 
flexibilidade de reajustes de salários 
e preços, monetarismo, mais paciên-
cia acabam funcionando, e, por isso, 
a inflação norte-americana retroce-
deu dos dois dígitos de 1980 para 
8,9% no ano passado, com .perspecti-
vas de cair para 7% em 1982. Mas o 
desencontro monetário-fiscal tem 
duas conseqüências altamente. des- 
favoráveis. A primeira é a explosão 
dos juros, assunto a que voltaremos 
mais adiante. A segunda é a resis- 
tência das expectativas inflacioná- 
rias, já que muitos descrêem da sus- 
tentação da austeridade monetária 
em tempos de complacência fiscal. .  

Os dois efeitos tornam mais penoso o 
combate à inflação e, assim, os Es- 
tados Unidos enfrentam, no momen- 
to, a pior recessão dos últimos anos, 
com 8,9% de taxa de desemprego. 
Pelas previsões da OCDE, o produto 
real norte-americano cairá 0,5% em 
1982, apesar da recuperação projeta-
da para o segundo semestre. 

O Japão ocupa uma posição ímpar 
no bloco desenvolvido. Potencial-
mente é o país industrializado mais • 
vulnerável aos choques externos. 
Mas os japoneses sabem como nin-
guém sair rapidamente das crises. 
Isso em parte deve-se à sua extraor-
dinária capacidade de poupança e á 
agressividade da sua política de ex-
portações. Em parte, à extrema co-
operação entre governo,trabalhado-
res e empresas. O Japão é um dos 
raros países do mundo em que é 
possível baixar salários nominais, o 
que confere enorme agilidade à es-
trutura dos preços relativos e às 
políticas de ajustamento da inflação 
e do balanço de pagamentos. Em 
termos de crescimento, o Japão é a 
única locomotiva em marcha no blo-
co industrializado. O seu produto 
real aumentou 3,8% em 1981, o 
que é apenas uma sombra do cresci-
mento japonês da década de 60, mas 
que representa um desempenho no-
tável para o mundo industrializado 
de hoje. A inflação conteve-se em 
4,8% e o balanço de pagamentos re-
gistrou um superávit em conta cor-
rente de 6 bilhões de dólares. As pro-
jeções da OCDE indicam, para o ano 
em curso, um crescimento econômi-
co para o Japão dos mesmos 3,8%, 
coni uma inflação de aproximada-
mente 4,5% e um superávit em conta 
corrente de nada menos do que 17 bi-
lhões de dólares. 

A Europa Ocidental, que entrou 
em recessão no segundo semestre de 
1980, deverá experimentar ligeira 
recuperação em 1982. A OCDE esti-
ma um crescimento de 1,5% para o 
conjunto dos países da Comunidade, 
o que é apenas o suficiente para 
compensar, o declínio projetado da ,  
atividade econômica nos Estados 
Unidos. No quadro europeu persiste 
ampla diversidade de situações, va-
lendo examinar os quatrol principais 
países, a Alemanha Ocidental, a 
França, a Inglaterra e a Itália. 

A Alemanha Ocidental, embora 
duramente atingida nas suas contas 
externas pela segunda crise do pe-
tróleo, ainda é, de longe, a economia 
mais forte do grupo. Os ajustes lá se 
processam com relativa facilidade 

A Eçonomia 


