. Q situacao econdmica que poderia-
« == mos no minimo chamar de delica-
. da. A divida externa levou-nos a uma
imperiosa necessidade de gerar, no ano de
1983, um saldo positivo na balanga comer-
cial de US$ 6 bilhoes para podermos pen-
sar em rolar para o futuro os compromis-
sos financeiros do pais com o exterior.
Mas como gerar um superavit na ba-
langa comercial de US$ 6 bilhoes, dentro
de uma economia com 104% de inflacédo
nos ultimos 12 meses, com elevadas taxas
de. juros reais, com uma pesada divida
externa e com o mundo em recessao?
A administracao desse desafio tem
que ser muito cuidadosa e todas as varia-
veis do problema devem ser tratadas com
a seriedade que merecem. A utilizacao de
expediente ou o apelo ao casuismo im-
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1* Dizer que a geracao de superavit de
balanca comercial € apenas um problema
de precos relativos de moedas é uma
interpretacdo pouco talentosa e simples
démais de conceitos de economia interna-
cional,

.. Diante desse diagndstico, a geragao
de resultado positivo na balanca comer-
cial seria apenas uma questao de desvalo-
rizar o cruzeiro: Feito isso, teriamos resol-
vido todos 0s nossos problemas. Qualquer
pessoa de nivel médio deve desconfiar de
que no comércio internacional a questao
nao é tao facil assim: balanca comercial
desequilibrou, desvaloriza-se o0 cruzeiro e
esta tudo resolvido automaticamente.

- A segunda parte do mesmo problema

tem ligacao direta com as taxas de juros
internas. O setor privado da economia
brasileira estd sentindo a angustiante
sensa¢do. de morte por asfixia, causada
pelos insuportdveis niveis de taxas de
juros.
.+ Como todos os debates estao levando
a0 consenso de que as taxas s6 cairao se
houver a desvinculacao das taxas de juros
internas das taxas de juros externas, acre-
dita-se entéo que, num movimento sim-
ples, desvincula-se a corre¢cao monetaria
d#* cambial e pronto: caem as taxas de
juros internas e ficamos livres para desva-
lorizar o cruzeiro a nosso bel-prazer.

Com apenas um toque teriamos resol-
vido dois sérios problemas: o da balanga
‘comercial, com a maxidesvaloriza¢ao do
cruzeiro, e 0 da taxa de juros com a
desvinculacao das correcoes.

== Mas o lado triste da historia é que a

- inflagdo-poderia sair do patamar de 100%

pdra niveis até aqui desconhecidos, elimi-

ridgndo em curtissimo prazo qualquer van-

tagem aparente que as medidas poderiam
trazer.

Sentir saudades da inflagdo de 100%
nip é realmente coisa que desejamos, mas
é possivel. Basta lembrar que estamos
sentindo saudades dos exageradamente
altos indices de 40% dos ultimos anos da
década de 70.

- B isso podera ocorrer se, no exame da
‘situacao brasileira,'s0 levarmos em consi-
: deracao o quadro simplista caracteristico
;de um pais com problemas de balanca
.comercial, ao qual bastasse ajustar a
;moeda para resolver os seus problemas.
Y Feita a primeira maxidesvalorizagao,
: os efeitos colaterais poderiam levar a ne-
i cessidade de desvaloriza¢oes posteriores,
+ dando inicio a um processo sem fim.

' O nosso objetivo € chamar atengao

! pdta os pontos nevralgicos que néo fazem

i parte dos modelos tradicionais quando se

! recomendam em econormia 0s caminhos a

; serem seguidos.

‘h A peculiaridade da situagao brasileira
. € que, além das dificuldades comerciais,
. temos o problema da divida externa, de
¢ US$ 90 bilhoes, e mais a responsabilidade

» interna, equivalente em doélares, de mais
de US$ 32 bilhoes. Estas duas componen-
tes — divida externa mais responsabilida-
de interna equivalente — assumem priori-
dade elevadissima no tratamento de nos-
so problema de taxas de juros e de balan-
¢a de pagamento, e, se nao forem bem
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fortes réaceleradores do processo inflacio-
rio. Vejamos por que:

w » 1— Adividaexterna. Se bem que ndo
~wtenhamos o numero exato do total da

==
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pensado poderdo, ao invés de resolvero -
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divida nem de sua composi¢ao, nao esta-
remos exagerando se dissermos que esta-
mos por volta de US$ 90 bilhdes. Um
terco, US$ 30 bilhoes, sao de responsabili-
dade do setor privado e os outros dois
tercos, US$ 60 bilhoes, sao de responsabi-
lidade do-setor puablico.

Os efeitos das medidas que vierem-a
ser adotadas podem ter repercussdes bem
diversas nos dois setores em raziao de uma
regra basica da economia brasileira: “O
setor privado pode quebrar, o setor publi-
co nhao pode.” .

Da divida externa, tanto o terco do
setor privado quanto a participacao do
setor publico sao responsabilidade finan-
ceira, devendo, portanto, gerar receita em
cruzeiros para pagamento das obrigagoes.

Sem estender demais essa analise, di-
riamos que o setor privado esta reivindi-
cando subsidios para pagar suas dividas
em dolares, argumentando que a atual
sistematica (desvalorizacao 1% a.m. aci-
ma da inflacao) podera degenerar em sé-
rios problemas, acabando 0 processo em
grande nimero de faléncias. Caso se ace-
lere a desvalorizacao do cruzeiro, o qua-
dro sera agravado e, naturalmente, o vo-
lume de subsidios solicitado sera bem
maior.

Por outro lado, ocorrendo a desvalori-

Zacao, 0 setor publico (principalmente as
empresas de economia mista) tera que
conseguir recursos para pagar a elevagao
em . cruzeiros de sua elevada divida ex-
terna. .
As alternativas de financiamento se-
riam: a geracao de recursos internos, au-
mento de réceitas pelo aumento de tarifas
nos bens € servigos produzidos pelas em-
presas estatais com precos inelasticos e
monopolizados (energia elétrica, comuni-
cacoes, transporte, etc.), ou financiamen-
to por transferéncia de recursos do Te-
souro.

Como poucas das quase 500 empresas
estatais tém fluxos de caixa que possam

absorver os aumentos de custos restam, -

portanto, os aumentos de tarifas e as
transferéncias com seus efeitos inflacio-
narios.

Diante desse quadro, ja da para des-
conflar que quando se pensa em altera-
cdes na politica cambial, o problema fi-

nanceiro tem que ser tratado de maneira

isolada da balanca comercial.

2 — A responsabilidade interna equi-
valente em dolares. Essa faceta do pro-
blema é do desconhecimento do publico
em geral, e é nossa obrigacao alertar para
ela. Essa responsabilidade, que atinge ho-
je US$ 32 bilhoes, esta assim constituida:

A) Deposito em moeda estrangeira no
Banco Central (Res. 432) — US$ 11, bi-
lhoes, ou seja, Cr$ 3 trilhoes.

B) Endividamento interno com clau-
sula délar (ORTN) — US$-21 bilhoes, ou
seja, Cr$ 5 trilhdes (esse total & apenas
uma parcela da divida interna).

Essas duas- componentes, altamente
delicadas sob todos os aspectos, consti-
tuem a responsabilidade interna em dola-
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res e que sao caracteristicas muito pecu-

liares do caso brapileiro. Sao raros os

paises onde essa parcela existe e, no nos-

S0 caso, o seu deconhecimento podera ser -

desastroso.

Tais recursos, seja através do Orca-
mento Monetario, seja diretamente pelo
Tesouro, ja foram aplicados ou a taxas
subsidiadas (crédito para agricultura e

exportacgoes, programa de apoio as pe-’

quenas e médias emptesas, redescontos),

. ou através de empréstimos normais do

Banco do Brasil a taxas correntes de
mercado. i

Al é que sera gerado um novo gap, nao
previsto, de subsidios da ordemde Cr$ 1 a
2 trilhoes, s6 no ano de 1983. Isso porque,
se emprestamos esses recursos a uma
taxa e pagamos por eles uma taxa muito
superior, a diferenca tera que ser ¢oberta.

. Captamos em doélares e emprestamos, em .
- cruzeiros.

Rogamos para nao se confundir esta
nova forma de subsidios com os ja exis-
tentes e que denominamos de subsidios
tradicionais. Quanto a esses, 0 Orcamen-

~ to Monetario para 1983 prevé uma trans-

feréncia do Or¢amento da Unido de Cr$
2,4 trilhGes para cobrir a diferenca, Sera,
juntamente com outros sacrificios princi-
palmente para a agricultura e pequenas e

nessa dimensao, a primeira tentativa sé-
ria para reduzir o efeito inflacionario do

" médias empresas, um esforco hercileo e, :

subsidio tradicional. Mas nao é disso que .

estamos falando; estamos falando da dife-
renca monetaria que se cria pelo vinculo

dos depositos em moeda estrangeira jun--

to ao BC e de parte da divida publica

-interna- com relacao ao délar.

Com uma responsabilidade interna,
equivalente em ddlares, de Cr$ 8 trilhoes,
a preco de janeiro de 1983, do reajusta-
mento adicional de, por exemplo, 20% no

cambio financeiro, surgira um buraco po-

tencial, s6 no primeiro ano, de recursos
nao previstos em valor aproximado da
atual base monetaria. Isso quer dizer que

s6 por essa brecha poderemos ter uma -

expansio potencial da base monetariada -

ordem de 100%.

Adueles mais ligados ao problema
lembramos os efeitos devastadores de
uma parcela daquilo que chamamos de
responsabilidade equivalente, a Resolu-
¢ao 432, depois da desvalorizacao de 30%
de cruzeiro em dezembro de 1979 sobre os
recursos proprios do Banco Central.

O Banco Central, que tinha, em 1979,

recursos de Cr$ 88 bilhdes, em razao da .
responsabilidade por esses depositos, fi- -

cou em dezembro de 1982 com recursos
proprios negativos de 2 trilhdes de cruzei-
ros (-Cr$ 2 trilhdes) e & estimado no
Orcamento Monetario de 1983 um negati-
vo de cinco e meio trilhdes de cruzeiros
(- Cr$ 5,5 trilhoes).

Mesmo que se congelem os dep6sitos
em moeda estrangeira (como foi feito em
1979) e nao se permitam novos depositos,
0 quadro néo sera alterado porque a res-
ponsabilidade ja existe. O que pode variar
apenas € o custo dela.

Aos menos chegados ao problema,
basta lembrar que nao existe magica: se
vamos pagar um certo prego e s6 temos
como receita uma parcela, o restante tera
que ser coberto por alguém. '

Portanto, solu¢des simplistas de des-
valorizacao do cruzeiro, acompanhadas
de novos subsidios e impostos num pais
com divida externa de US$ 90 bilhodes e
com a responsabilidade interna de US$ 32

bilhdes, poderao redundar numa inflacao

de custos, simultaneamente com uma ex-
panséo monetaria de resultados imprevi-
siveis.

Caso executemos em 1983 uma altera-
¢ao da politica cambial e da taxa de juros
interna, sem levar em conta as peculiari-
dades brasileiras na area comercial e fi-

. nanceira, poderemos amargar no futuro

saudades de uma inflagao de 100%.

N#&o podemos nos permitir surpresas
de efeitos colaterais que compliquem ain-
da mais o ja complicado processo econo-

mico brasileiro.

Adolpho Ferreira de Oliveira é economista, ex-
presidente da Associg§8o Nacional dus Instituicdes
do Maercado Aberto (ANDIMA), e empresério finan-
ceiro, . .
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