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Discurso do ex-ministro d
Planejamento, Mario Henri-
que .Simonsen, ho Encontro
Empresarial Brasil 82 — Pers-
pectivas Econdmicas, na ulti-
ma quarta-feira, em S&o Pau-
lo. " S
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4 se disse que a‘ desgraca do

Brasil é ndo emitir délares. Os
Estados Unidos, 'quando se
apertam no balan¢o de paga-
mentos, saldam.os compromis.
$0s externos com a siia propria moe-
da, criando liquidez internacional,
Em menor escalai ‘outros paises

emissores de m"oeda;s de reserva po-’

dem socorrer-se do mesmo expe-
diente. Infelizmente, o Brasil nio
tem como saldar os seus débitos ex-

ternos em cruzeiros.:Isto posto, toda '

a- politica econémica interna fica
condicionada a uma restri¢io funda-
'mentalde balanc¢o de pagamentos: o
nivel de.reservas nio pode cair ao

ponto de ameacar uima crise cam-

bial. ; .

A aversfo a crise-cambial, que é o
“leit-motiv’’ da politica econémica
brasileira desde 1974, nem ¢ uma
questdo de estéticanem de orgulho
nacional. Trata-se apenas do reco-
nhecimento de que-um impasse nas
contas externas teria conseqtiéncias
catastréficas sobre-a economia in-
terna do Pais. A recessdo de 1981,
provocada pelo aperto.monetario e

pelos juros explosivos, pode ter sido.

extremamente penosa. O dnico con-.
solo é que os efeitos de um impasse
cambial teriam sido muito piores: o
Pais seria forcado a um raciona-
mento dristico de importacdes que
paralisaria inumeras 'industrias,
alastraria o desemprego e levaria a
inflacdo a cifras intoleraveis. Uma
reviravolta monetarista,.como-a que
tivemos em 1981, pode ser dolorosa.
Mas muito pior é uma recessio de.

sorganizada oriunda de uma crise -

cambial. Quem tiver duvidas que
olhe paraa Polénia,

Como o awal nivel de'reservas ndo
chega a ser confortdvel, a condicio-
nante maior da politica econémica
brasileira em 1982 ¢ a'de que a entra-
da de délares, pelas exportacoes de
bens e servicos, pelos investimentos
diretos e pela captacdo de novos em-
préstimos externos, nio fique abai-
xo da saida de dolares resultantes
das importacdes de beris e servicos e

dos pagamentos. de ‘amortizacdes. e.

juros. A julgar pelas estimativas do
or¢amento monetario, que prevéem
3 bilhdes de délares de. superavit co-
mercial, isso exigird a captacdo de
cerca de 14 bilhes de ddlares de em:
préstimos em moeda estrangeira.

E claro que a necessidade deé girar
permanentemente uma vultosa divi-

da externa limita consideravelmen-

te as margens de manobra em politi-
caeconémica. De um lado, é preciso
manter a confianca dos credores in-
ternacionais, que esta estreitamente
vinculada 4 expectativa de desem.-
penho do balingo de pagamentos,
em geral, e 4 do saldo comercial, em
‘particular, Esse desempenho depen-
de, em parte, do esfor¢o interno pa-

ra melhorar o balanco de pagamen. .

tos, em parte,de condi¢des externas:
os precosda OPEP, os juros interna-
cionais e o' grau de atividade e prote-
cionismo dos mercados externos. De
outro lado, é necessario que haja
mutuarios internos para os emprés.
timos externos. Isso leva as taxas in-
ternas de juros a se-atrelarem as in-
ternacionais. S
Infelizmente, ndo ha solugdes fa-
ceis para os problemas dificeis, e o

melhor que o Brasil tem a fazer é .

continuar girando disciplinadamen-
te a sua divida externa dentro de
uma estratégia de ajuste paulatino
do balango de pagamentos, a qual s6
se pode apoiar em dois pilares: a ex-
pansdo das exportacdes e a substi.
tuicdo de importacdes. Divida exter-
na é efeito, e ndo causa. A divida
liquida de um pais (isto é, a sua divi-
datotal menos resenvas) cresce pelo
excesso do déficit em conta corrente
sobre os investimentos externos- di-
retos. Assim, enquanto o déficit de
servicos, inclusive juros, superar o
saldo comercial mais os investimen-
tos diretos, a divida externa liquida-
do Brasil continuara crescendo por

fatalidade cont4bil. Como ainda es: -

tamos longe de exibir um superavit
comercial de 10 bilhdes de dolares,
fique claro que a divida externa do
Brasil néo-cessara de crescer nos
préximos anos. O importante é que
ela cresca em percentagens inferio-

res ao aumento das exportagdes, pa-

ra que um endividamento crescente
nio degenere num endividamento
em bola de neve.

-Alguns espiritos ingénuos imagi- E
nam que a margem de manobra da

politica interna pudesse ser alarga-
da pelo reescalondmento da divida

externa. Reescalonar a divida ¢ até )

muito facil, pois o banqueiros inter-
nacionais ndo costumam dispor de
garantias que possam ser executa-
das em délares ou em qualquer ou-
tra moeda conversivel. Muito dificil
¢ conseguir novos empréstimos de-
pois do reescalonamento, pois-o pre-
¢o de qualquer concordata é a retra.-
¢do dos financiadores. Como 0 Bra-
sil capta anualmente de emprésti. -

Serdio publicadas periodica-
mente, nesta pigina, integras
de discursos, conferéncias,
palesiras e depoimentos, se-
lecionadas a critério do Comi-
té Editorial deste jornal e em
tungdio do espaco disponivel. .
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mos alguns bilhdes de délares. a
mais do que paga de amortizacdes
mais juros, conclui-se que o reesca-
lonamento, ao invés de aumentar,
diminuiria as disponibilidades cam-
biais do Pais, estreitando ainda
mais a margem de manobra da
politica econdmica. Alguns defenso-
res da proposta sonham com um
pacto pelo qual os financiadores ex-
ternos aceitassem ao mesmo tempo
oreéscalonamento da divida e a sus-

tentacdo.do atual nivel deé 15 bilhdes

ou 18 bilhdes de dolares anuais de no- )

vos empréstimos ao Brasil, mas isso
¢ 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 divida externa é.solu¢do
de desespero que custa muito caro.
O exemplo da Polénia ¢ o mais gri.
tante, mas hé outros em pé de igual.
dade, como o da Turquia, o do Zaire,
oda Nicarédgua, etc. - '

Jé& que girar a divida é ainda a me-
lhor solu¢do, cabem algumas inda-
gacdes para 1982, A primeira ¢ o que
se pode esperar da inflacdo e do
crescimento econémico mundial em
1982. A segunda ¢ o.que se pode pre.
ver em matéria de precos de petro.
leo. A terceira diz respeito a tendén.
cia dos juros internacionais. A quar-
ta refere-se 4 credibilidade externa
do Brasil nos mercados financeiros
internacionais. A quinta relaciona.
se aoimpacto da conjuntura interna-
cional'sobre o desempenho da econo-
mia brasileira, em termos de cresci-
mento, juros e infla¢do. '

A exce¢dio do Japdo, os paises de-
senvolvidos ainda ndo cicatrizaram
as feridas da segunda crise do petro-
leo. Assim, as perspectivas para
1982continuam asde um créscimento
econdmico lento com algum decli-
nio nas taxas de inflagfio. As previ-
sbes da OCDE sdo. 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 situac¢des que

. convém distinguir.

A atual crise- norte-americana
pouco tem a ver-com o segundo cho-
que do petréleo. Ela é apenas o re-
sultado do esfor¢o para reduzir a in.
flacdo, que chegou a taxa anual de
13% no ultimo ano do governo Car-.
ter. A politica antiinflacionaria dos
Estados Unidos, por seu turno, é um
desencontro da austeridade mone.
taria da Reserva Federal conduzida
por-Paul Volcker com a liberalidade
orcamentéria da ‘‘supply.side eco.

Maério Henrique Simonsen’

por trés razdes: i) por se tratar de
uma populagio estacionaria com al.
to nivel de renda per capita; ii) pelo
amplo contingente de trabalhadores
imigrantes, o que permite a Alema-
nha acertar a sua economia, expor-
tando desemprego para outros
paises; iii) pela tradicional ogeriza
do povo alemdo a instabilidade de
precos, desde a catastrofica hiperin.
flacdo de 1923. Em 1981, o produto
real da Alemanha Ocidental decli.
nou 0,3%, mas a taxa média de de-
semprego nio foi alem dos 4,8%. O

- aumerito de 5,8% nos pre¢os ao con-

sumidor e o déficit em conta corren-
te de 9 bilhdes de délares sdo ambos
excessivos para os padrdes germi.
nicos. Mas, j4 para 1982, a OCDE
prevé a baixa da infla¢do para 4,39
€ um superdvit em conta corrente de -
2bilhdes de dolares. .
A Franga, que é o segundo pais eu-
ropeu em produto nacional bruto,
tem apresentado desempenho infe-
rior & Alemanha, tanto em matéria
de inflacdo quanto de balanco de pa-
gamentos e taxas de desemprego.
Mas, dos grandes paises europeus, é

.0 que mais tem crescidg. Além do

mais, é o pais desenvolvido importa-
dor de petréleo que mais progrediu
em substituicdo energética, com o
seu bem estruturado programa nu-
clear. Os nimeros de 1981, 13,5% de
inflac%io e 8,5 bilhdes de délares de
déficit em conta corrente, indicam
que a Franca precisa de um esforco
de .ajustamento econémico. Esse
ajustamento ser4 inevitavelmente
penoso, pois, em 1981, a taxa de de-

. semprego.jé tinha aleangado o seu

. portagoes

recorde de 7,8%. Como o socialismo
do governo Mitterrand ir4 enfrentar
esses problemas, eis uma das gran-
des incognitas do momento.

A Inglaterra vive um desencontro
monetéario-fiscal qualitativamente
semelhante ao dos Estados Unidos,
mas de dimensdes bem mais dram 4.
ticas. A verdade é que o governo de
mrs. Thatcher tem sido conservador
na politica monetéria," mas nio nos
gastos ptiblicos. 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 britdnico, muito mais
abrangente do que o dos Estados
Unidos, torna o combate a inflacéo
muito mais dificil no Reino Unido do

que no cenério norte-americano. O

dogma conservador de que o merca.
do deveria ajustar-se sem qualquer
amparo do governo acabou funcio-

‘nando, mas com altissimos custos

sociais. A inflagdo caiu de 16%, em
1980, para 12%, em 1981, apés dois

- anos de queda do produto real, 3%,

em 1980, e 2%, em 1981, e com uma
taxa de desemprego de 109, )

A situacdo da Itdlia também nio é
confortdvel: 20% de taxa anual de
inflagdo, 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 ¢ a corre¢do monetaria tri-
mestral dos salérios, a qual dificulta
tanto o combate 4 inflacdo quanto o
ajuste do. balan¢o de pagamentos.
Até o Partido Comunista Italiano
aceita hoje a transformacio dos rea-
justes- semestrais em trimestrais,
desde que o governo tome medidas

fiscais' adequadas ‘para equilibrar

seu orcamento.

Em suma, as expectativas de
crescimento do mundo industrializa.
do em 1982 ndo chegam a ser alenta-
doras. A situacdo do bloco socialista
nio ¢ melhor. Fora as dificuldades
draméticas da Polénia, a prépria
Unido Soviética anda em palpos de
aranha com a crénica insuficiéncia
da produ¢do de alimentos e com a
baixa competitividade de suas ex-.
industriais. Entre os
paises da OPEP, Ird e Iraque conti-
nuam envolvidos numa guerra suici-
da, e as melhores perspectivas de
crescimento limitam.se aos paises
de pequeno mercado, como a Arabia
Saudita, ¢ Kuwait, Qatar e os Emi-
rados Arabes. :

Entre os paises de desenvolvimen-

. to intermediario, pelo menos’ dois.

precisardo de- sérios esfor¢os de

-ajustamento do balango 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 cimbio como ins-
trumento basico da politica de com.
bate & inflagdo. O México, apesar de
exportador de petréleo, apresentou
em 1981 um déficit em conta corren-
te de 13 bilhdes de délares. A econo-
mia mexicana é metade da brasilei.
ra, mas a sua divida externa total é
aproximadamente igual & nossa,
além de muito concentrada em pra-
20s curtos. A Argentina, durante o
Governo Videla, embarcou numa
politica psicodélica de sobrevalori.
zacdo do peso pela prefixacio dos
reajustes cambiais muito abaixo da
inflacdo interna, um erro que ape-
nas cometemos em 1980. O éxodo de
capitais eodéticit em conta corrente
transformaram a Argentina no pais
de maior divida externa per capita
do mundo. A sobrevaloriza¢io cam-
bial conseguiu apenas uma vitéria
de Pirro sobre a inflagio em 1980, lo-
8o seguida pela débfcle de 1981. O
problema fundamental da Argenti.
na, o déficit de seu setor publico, ain-
da esté por ser.equaciopado. Diga-se
de passagem, a teimosia cambial es.

td arruinando uma outra economia -

vizinha e que até h4 pouco tempo se
apresentava como um modelo de ad-
ministracdo capitalista, o Chile. O
exercicio chileno ¢ menos inconsis.
tente do que foi o argentino, pois o

governo consegue m an\ter-se supera.’

vitdrio em suas contas.internas. Os
resultados da politica antiinflacion4-
ria foram espetaculares, pois os pre-
¢0s, que aumentavam anualmente

recessdo, ano impar?

mais de 500% no fim dp Governo Al. .

lende, subiram apenasi9,5% em 1981.
Mas a fixacdo do délar custou um
déficit do balanco de pagamentos
em conta corrente de 10% do Produ-
to Nacional Bruto. Para evitar um
impasse cambial, o Chile est4d man-
tendo altissimos juros internos e
submetendo a sua economia a seve-
ra recessdo. Esse é o enorme preco
que se estd pagando pela obsessio
em manter fixa a taxa de cambio.
Passemos ao nosso segundo ponto,
as expectativas quanto aos precos
do petréleo. Aqui as previsdes sio
muito favoraveis para nés. O petro-

. leo é, no momento, uma mercadoria’

-em superproducdo. O consumo mun-

dial caiu, em parte devido 4 reces-
séo dos Gltimos.anos, em parte pelo
efeito do aumento dps precos em’

11879 e 1980. Novas 4reas petroliferas’

[

" mente no Oeste norte-americano,,,om

.mais a volatilidade dos juros. Racio< %

entraram ou estio entrando em pro-
ducdo, como o mar do Norte, 0 Méxi-
co e o Alaska. Além do mais, a alta
dos precos viabilizou a operacio de )
Mmuitos po¢os que antes eram consi-->
derados antieconémicos, particular- :g?
Assim, em matéria de 1982 as previ-; .
sbes sdo de uma trégua nos pregos xing
da OPEP. E verdade que a atual Su- R
perproducdo depende da manuten. v
¢80, pela Ardbia Saudita, dos seus¥¢!
niveis atuais de producdo de petré.:

leo.. Como os sauditas podem viver;jfﬁé
muito bem sem parte das atuais re-_',‘I‘qa

ceitas externas, essa ¢ uma decisdo: 27}
puramente politica, condicionada ao.

-alinhamento da Arébia Saudita com. sig
o bloco ocidental. Contudo, pelo meibay
nos no horizonte visivel, esse alinha- 18
mento parece constituir ponto™?™

pacifico, sobretudo depois da venda, 'Gf,
dos avides AWACS. R0

Em matéria de juros externos ain."c9}
da pairam nuvens sombrias no hori."
zonte, e ai voltamos ao desentrosa- .,
mento monetario-fiscal dos Estados

Unidos.

Em outubro de 1979, ainda no Go- ("}
verno Carter, a politica monetiria -
norte-americana sofreu uma revira- .,
volta de éncias in/ U9

profundas conseqiiéncias in~#
ternacionais. Até entdo, a Reserva
Federal administrava uma solugdo A -
de compromisso entre as taxas de_S%
juros e as de expansio monetaria:ﬁi‘é
Nessa linha, um aumento do déficit); v;
publico era em parte financiado pelay aq
colocacdo de mais titulos, em parteidh
pelo aumento da emissdo de moeda. ¥
A partir'de outubro de 1979, a Reser. 61
va Federal passou a concentrzuuse“;}m
exclusivamente nas metas de expan-.“;ub
sdo monetéria, deixando os JUros; a3
flutuarem livremente. Esse tipo dexzgx
politica torna a taxa de juros hiper-c-st
sensivel aos déficits orcamentarios. il
Com efeito, um aumento ou uma di®214q
minui¢do do déficit ndo afeta o curso;: 57
dos meios de pagamento, mas ape-",,‘q"fjl
nas o volume de titulos piblicos colo-,“'rj‘\
cados no mercado. : . 183

Por seu turno, o imposto de renda”¢'"
norte-americano ndo distingue jurosf;’f‘g

~reais de juros nominais. Estes ulti-} gp

mos é que sdo as receitas tributaveis =25
dos credores e as despesas de.'mS
dutiveis dos devedores. Em épocas

de inflacdo, isso aumenta ainda~me

Pe
cinando com um imposto de rendazagy
de 50%, uma taxa nominal de juros /e

o

(Continua né pagina seguinte)® ;

nomics”. Num pais com razodvel .

flexibilidade de reajustes de salarios
€ pregos, monetarismo, mais pacién-
cia acabam funcionando, e, por isso,
ainflacdo norte-americana retroce-
deu dos dois digitos de 1980 para
8,9% no ano passado, com perspecti-
vas de cair para 7% em 1982. Mas o
desencontro monet4rio-fiscal tem
duas conseqtiéncias altamente- des.

favoraveis. A primeira é a explosdo: -

dos juros, assunto a que voltaremos
mais adiante., A segunda é a resis.
téncia das expectativas inflacions-
rias, j4 que muitos descréem da sus-
tentacdo da austeridade monetaria

em tempos de complacéncia fiscal.. -

Os dois efeitos tornam mais penoso o
combate 4 inflacdo e, assim, os Es-
tados Unidos enfrentam, no momen-
to, a pior recessio dos dltimos anos,
com 8,9% de taxa de desemprego.

- Pelas previsées da OCDE, o produto
‘real norte-americano caira 0,5% em
.1982, apesar da recuperac¢éo projeta.

. dapara o segundo semestre.

O Japdo ocupa uma posicio impar
no bloco desenvolvido. Potencial-
mente € o pais industrializado mais
vulnerdvel aos choques externos.
Mas os japoneses sabem como nin-
guém sair rapidamente das crises.
Isso em parte deve.se a sua extraor.
dindria capacidade de poupanca e a
agressividade da sua politica de ex-
portacdes. Em parte, & extrema co-
opera¢do entre governo,trabalhado-
res e empresas. O Japdo é-um dos
raros paises do mundo em que &
possivel baixar salarios nominais, o .
que confere enorme agilidade 4 es-
trutura dos precos relativos e as
politicas de ajustamento da inflacio
e do balanco de pagamentos. Em
termos de crescimento, o Japdo ¢ a
inica 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 japonés da década de 60, mas

que representa um desempenho no.
tavel para o mundo industrializado
de hoje. A inflacio conteve.se em
4,8% e o balanco de pagamentos re.
gistrou um superavit em conta cor-
rente de 6 bilhdes de d6lares. As pro-
jecGes da OCDE indicam, para o ano
em curso, um crescimento econémi-
co para o Japdo dos mesmos 3,8%,
com. uma inflacdo de aproximada-
mente 4,5% e um superdvit em conta
corrente de nada menos do que 17 bi-
thdes de délares. .

A Europa Ocidental, que entrou
em recessdo no segundo semestre de
1980, dever4d experimentar ligeira
recuperacfio em 1982. A OCDE esti.
ma.um crescimento de 1,5% para o
conjunto dos paises da Comunidade,
0 que é apenas o suficiente para
compensar o declinio- projetado da
atividade econémica nos KEstados
Unidos. No quadro europeu persiste
ampla diversidade de situacées, va-
lendo examinar os quatro, principais
paises,  a Alemanha Ocidental, a
Franga, a Inglaterra e a Italia.

A Alemanha Ocidental, embora
duramente atingida nas suas contas
externas pela segunda crise do pe.
tréleo, ainda ¢, de longe, a economia
mais forte do grupo. Os ajustes 14 se
processam com relativa facilidade
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A Econoniia

{(Continvacdo da
pégina antericr)

de 18% se transforma, depbis doim-

posto, numa taxa nominal de apenas -

9%:. Se a inflagdo 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
individuos nos Estados Unidos. Infe-
lizmente, ele ndo se estende aos
paises que tomam dinheiro empres-
tado nos Estados Unidos.

A mudanc¢a de estilo da politica
monetéria, iniciada em outubro de
1979, estd extremamente ligada 4 in-
dependéncia da Reserva Federale a
personalidade de seu atual presideq-
te Paul Volcker. Contudo, apés ligei-

ras escaramuc¢as com o secretario

do Tesouro, ela recebeu as béncéos
do Governo Reagan. :
Além da austeridade monetaria, a
administra¢éo - norte-americana
atual instalou-se com a promessa de-
cortar gastos pitblicos, impostos e
déficits do Tesouro, bem no estilo da
biblia friedmaniana. Infelizmente,
diminuir ao mesmo tempo os impos-
tos e o déficit é algo mais facil de
prometer do que realizar, sobretudo
num pais comprometido a aumentar
seus gastos militares. Incentivados
pelos economistas do ‘“supply-side’’,
0 governo comec¢ou, 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-ndo iria além de 42,5
bilhdes de dolares, 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 ni-
meros andam hoje a deriva: hd
quem fale num déficit do Tesouro de
apenas 80 bilhdes de doélares, ha
quem fale em 180 bilhdes de doélares.
O governo propde aumentar as re-
ceitas pela tributa¢do indireta dos
supérfluos, reeditando a nossa faca-:
nha previdencidria, ja4 que ninguém
sabe ao certo quanto essa tributacio
ird render. :

E claro que um déficit alto, combi-
nado com uma politica monetéaria
restritiva, s6 pode provocar juros al-
tos, pelo menos em fases de normali-
dade econdomica. As taxas de juros
norte-americanas cederam, nos ilti-
mos meses, o que é conseqiléncia ¢b-
via da recessdo. Mas, apesar de o

‘nivel de desemprego ter chegado.a
8,9% e de a utiliza¢do da capacidade
industrial ter caido a apenas 73%,
elas ndo vieram abaixo dos 15,5%.
Resta assim perguntar o que aconte-
cerd no segundo semestre de 1982,
quando a economia norte-americana
serecuperar. Alguns analistas ainda
apostam na baixa dos juros, pelos

. efeitos da queda da inflagéo, e na su-

posicdo de que os déficits publicos
sejam menores do que hoje se imagi-
na. Mas a maioria cautelosa consi-
dera inevitdvel alguma alta dos ju-
ros tao logo se reativem os negocios.
Como a inflacdo esti caindo, ¢
possivel que ndo se chegue aos 219,

~“do ano passado. Mas, em matéria de

juros reais, ndo ha muitas esperar.
casde baixa.

Chegamos ao nosso quarto ponto,
o da credibilidade do Brasil nos mer-
cados financeiros internacionais.
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Essa credibilidade, cuidadosamente
construida desde 1964, andou sofren-
do vérios arranhdes em 1980 com o
experimento heterodoxo da politica

de crédito ilimitado para a supersa- -

fra, com as prefixacées de juros e
correcdes monetaria e cambial. O
retorno 4 ortodoxia em 1981, se nos
custou aguda recessio, pelo menos
recuperou a credibilidade externa
do Pais. Em particular, o superavit
comercialde 1,2 bilhdo de délares foi
considerado excelente indicador de
desempenho.

Visto de fora, o Brasil é considera-
do um pais com qualidades e defei-
tos, como todos os outros. Os defei-
tos sdo a extrema tolerincia com a
inflacdo, a dependén‘cia ‘em relacédo
ao petréleo importado e as ondas
episodicas de irracionalidade econé-
mica. As qualidades sdo as potencia-
lidades naturais do Pais, o dinamis-
mo de seu crescimento historico e a
rapidez com que aumentam as suas
exportacdes. A divida externa do
Brasil considera-se elevada em ter-
mos absolutos, mas ndo em propor-
¢do ao Produto Nacional Bruto ou as
exportacdes. Nesse sentido, a cota-
cdo do Brasil é muito melhor do que
a do Canada, a do México, a da Ar-
gentina, a do Chile, a da Bélgicaoua
da Dinamarca. Os esforcos brasilei-
ros no campo energético, o progra-
ma hidrelétrico, o programa nacio-
nal do 4lcool e 0 aumento da produ-
cdo nacional de petréleo sdo vistos
de fora como prova de competéncia
administrativa.

Obviamente 0 que mais interessa
aos credores externos é a seriedade
com a qual o Pais cuida de seus pro-
blemas de balanco de pagamentos.
Nesse- sentido, o Brasil conquistou
uma boa reputacdo. Depois do sus-
pense de 1980, a politica econdmica
de 1981 deixou os financiadores in-
ternacionais convencidos de que o
Brasil, se erra, pelo menos nio insis-
te nos erros. Nesse sentido, a credi-
bilidade do Brasil nio apenas melho-
rou em termos absolutos mas tam-
bém relativamente aos outros paises
de desenvolvimento intermedidrio,
como a Argentina e o México. Isso,
evidentemente, sem falar na Polo-
nia.

Em suma,do quadro externo vém-
nos duas boas e duas m4s noticias
para 1982. As boas noticias sdo a am-
pla recuperacdo da credibilidade
brasileira no mercado financeiro in-
ternacional e a esperada calmaria
nos pre¢os do petroleo. As mas
noticias sdo a quase estagnacdo
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
aho cinco metas: 54 6% de expansio
do produto real, 70 a 80% de inflac¢io,
3 bilhdes de ddolares de superavit co-
mercial, 14 bilhdes de délares de
captacdo de empréstimos externos
em moeda e 50% de expansio mone-
taria.

Crescer 50u6% apés um ano de
recessdo industrial aguda é muito
facil. Mas isso nio significa que 1982
de¢ torne um ano de vacas gordas.
Pela maturagcdo de investimentos
iniciados no passado, a capacidade
de producdo do Pais este ano _devepé
aumentar desses mesmos 5 ou 6%.
Assim, para alcancdr a meta oficio-
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recessao, ...

sa do governo, basta que nio se alte-
rem os niveis atuais de capacidade,

ociosa, notoriamente muito altos. -
Para citar um exemplo, em 1966 a°

industria cresceu 9,9%. Mas, como
isso aconteceu apés uma queda de
4,7% da producdo industrial em 1965,
0 ano de 1966 ainda foi um periodo de
extremo aperto para as classes pro-
dutoras. H4 ai um truque estatistico
a compreender: numa economia on-

.de o nimero de empresas cresce de
6% ao ano, 6% de aumento total da

producéo significa crescimento zero
da producdo média por empresa.

O que ser4d a taxa de inflacdo ¢
questdo que depende muito mais da
politica interna do que das influén-
cias externas. De fora, é pouco pro-
vével que venham choques desfavo.
rdveis aos precos. E, ap6s um ano de
recessdo aguda, baixar a inflacio de
95% para algo entre 70 e 80% nio
chega a ser grande facanha. Inclusi-
ve porque a extrapolacdo das taxas
de aumento dos precos dos dltimos
meses ja situa a inflacdo anual nes-
sa faixa de 70 a 80%. Nido fosse a
politica salarial, o governo poderia
apresentar metas mais ambiciosas,
j& que 70% ao ano est4 longe de for-
necer um atestado de idoneidade an.
tiinflaciondria. Em 1965, com muito
menos recessdo, a inflacdo despen-
cou de 92 para 34%. Em todo o caso,
convém lembrar que prever a infla-
¢do brasileira num ano eleitoral é
exercicio de futurologia dos mais ar-
riscados.

Conseguir 3 bilhdes de délares de
superéavit comercial ¢ dificil, embo.
ra ndo impossivel. O saldo de 1,2 bi-
lhdo positivos em 1981 deveu-se em

- boa parte & queda das importacées

provocada pelo declinio da producio
industrial, um fenémeno que nio se
devera repetir em 1982. As exporta-
¢Oes, por sua vez, enfrentario o obs-
taculo da quase estagnacdo dos mer-
cados mundiais.

Nada disso realmente impossibili-
ta os 3 bilhdes de délares de supera-
vit, desde que o governo se concen-
tre nesse objetivo. Em 1975, 1976 e
1977, as importacdes brasileiras
-cairam em délares nominais, nio
obstante o crescimento do produto
real a taxa média de 6% ao ano. O
caminho de entdo foi a conten¢doe a
substituicdo de importa¢des. Para
1982 ha excelentes perspectivas de
substituicdo exatamente no ponto
mais vuineravel de nosso balanco de
pagamentos, o petréleo. Por outro
lado, como o Brasil ainda pesa rela-
tivamente pouco no comércio mun-
dial, é possivel aumentar exporta-
¢des, conquistando maiores fatias de
mercado, tal como se vem fazendo
hé varios anos. Afinal, o crescimen-
to das economias industrializadas
em 1982, embora mediocre, nio de-
veréd ser inferior ao de 1981. E, no
ano passado, a fraqueza dos merca-
dos internacionais nio impediu que
as nossas exportacdes crescessem
expressivamente.

Em suma, a politica de comeércio
exterior do governo é que determi-
nara o saldo comercial, e; nesse sen-
tido, as autoridades dispéem de ins-
trumentos suficientes para desmen-

tir qualquer futurélogo. Uma coisa"

apenas parece muito clara: o gover-
no teré de repetir, em 1982, a politica
de minidesvalorizacdes cambiais
aceleradas.

Com a recuperacido da credibilida-
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de externa do Brasil, nio parece
dificil conseguir financiadores para

" 14 bilhdes de dolares de emprésti-

mos externos em moeda. Inclusive
porque cerca de metade desse mon-
‘tante corresponde a amortiza¢des de
empréstimos contraidos no passado,
que 0s banqueiros receberio de vol-
ta. O problema é conseguir mutua-
rios nacionais para esses montantes,
e ai chegamos ao atrelamento das
taxas de juros internas as externas.
O governo, yue tem escapado a
quaisquér previsdes quanto ao curso
das taxas de juros em 1982, parece
convencido de que elas pouco cairio,
pelo menos em termos reais, e isso
parece consegiiéncia logica da com-
binacdo de altos juros externos com
minidesvalorizacdes aceleradas.
Tornar os juros internos indepen-
dentes dos externos é impossivel. O
tabelamento de juros no final de 1979
acabou sendo catastréfico, como
qualquer bom economista poderia
prever. Contudo, hoje estamos vi-
vendo uma espécie de tabelamento
as avessas: para ndo afrouxar a de.
manda por empréstimos externos, o
governo ndo 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
sdo taxas que ndo se véem desde os
tempos de Jesus Cristo, e seria opor-
tuno estudar algumas medidas ca-
pazes de aliviar as tensdes provoca-
das pelos atuais juros reais. Uma de-
las seria o tratamento fiscal diferen.

_ ciado, em carater temporario, do

pagamento de juros internos e exter.
nos. A légica dessa medida estd 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 lancar mais fortemente as
empresas estatais no mercado de
empréstimos em ddlares e restringir
seu acesso aos financiamentos em
cruzeiros. Medidas desse tipo encer-
ram alguns inconvenientes, mas me-
recem ser estudadas por uma razio
bésica: em matéria de juros reais
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hé um limite além do qual nenhuma -

economia pode suportar. Afinal, é
‘muito dificil encontrar um investi-
mento que, em termos reais, renda
de 25 a 30% ao ano.

Por ultimo, a expansdo monetaria
de 50%. Trata-.se da meta fixada no
or¢amento monetario aprovado no
final do ano passado. Em seus 17
anos de existéncia, o orcamento mo-
netéario s6 nio estourou em duas oca-

sides, em 1966 e 1974. Portanto, é de .

se presumir que ele volte a estourar
em 1982. Um pequeno estouro, alias,
talvez se possa considerar bem.
vindo, pois, na conjuntura atual,
50% de expansido representaria mui-
ta avareza monetaria. O problema é
evitar um grande estouro, o qual po-
deria ser o resultado das tentagdes

de um ano eleitoral. Teriamos ai -

muita reativacio econémica em
1982. O que custaria, para acertar as
contas extérnas, uma nova recessio
em 1983. A politica monetaria é uin
instrumento-chave em 1982. E de se

esejar que ela propicie uma recu-
peracdo moderada da economia no
ano em curso. Mas ndo um aparente
milagre. Pois ai correriamos o risco
de nos transformar no pais da eufo-
ria nos anos pares € da recessio nos
anosimpares.



