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om 0 minipacote econémico,

divulgado na quinta-feira

passada (no qual o governo

se compromete a manter a
correc@o monetdria colada 4 cam-
bial, e as duas d tnflagdo, e relanga
as ORTN com cldusula cambial),
buscavam-se trés objetivos princi-
pais: 1) conter os juros; 2) conter a
especulagdo cambial, 3) estancar os
saques da poupang¢a.

Infelizmente, hd fortes evidén-
cias de que o pacote serd efémero
como uma declaragdo de Delfim,
ineficaz como um diagnéstico de
Galvéas, embora pretensioso como
Langoni em seu jatinho oficial. Nao
conseguird provocar a queda dos
juros nem conter a especulagdo cam-
bial, e ainda ajudard a diluir mais
‘I*depressa os possiveis efeitos positi-
vo$ da mazidesvaloriza¢do do cru-
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Para entender melhor esse qua-

. dro, vamos remontar @ situagdo que

originou a mazxidesvalorizagdo..

" Quebrado, o Brasil recorreu ao
Fundo Monetdrio Internacional
(FMI). Nas negociagdes que se segui-
‘ram, comprometeu-se a desvalorizar
o cruzeiro mensalmente em 1% aci-
ma da inflagdo — o que dé um
acumulado anual de 12,7%.

. A politica cambial tem mfluen-
cza direta sobre dois setores impor-
tantes da economia: a balanga co-
inercial e as taxas de juros.

" * Sobre a balanga comercial por-
} que quando o cruzeiro é desvalori-

J:zado em relagdo ds moedas estran-

geiras, exporta-se mais, importa-se
N menos

: decorre do fato de que hd dois mer-
\-eqdos de crédito no Pais: um operan-
1{.do em cruzeiros; o outro, em délares.
|:e: O mercado de délares € consti-
tutdo daqueles empréstimos toma-
‘dos através das resolucées 1431 (di-
rétos) e 63 (através dos bancos comer-
ciais brasileiros).

v Nesse mercado, o tomador ndo
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sitados no Banco Central, enquanto
o tomador recebe o equivalente em
cruzeiros. Mas, qualquer desvalori-
zagdo do cruzeiro obrigard o toma-
dor de 1431 e 63 a recolher mais
cruzeiros para o pagamento dos do-
lares que tomou emprestado.

Para diminuir essa instabilida-
de, o governo soltou mats duas reso-
lugbes, permitindo-lhes liquidar an-
tecipadamente sua operagdo com o
Banco Central. Este fica com os dé
lares até o final do prazo, responsa-
bilizando-se pelas desvalorizagdes
cambiais posteriores.

Com essas duas novas resolu-
¢bes, o que ocorreu, na pratica, foi a
ligagdo entre o mercado deddlares e
o de cruzeiros. Se os empréstimos em
cruzeiros comegassem a ficar mais
baratos do que a previsdo de custo
dos empréstimos em déblares, ocorre-
ria, uma transferéncia dos clientes
do ‘mercado de délares para o de
_cruzeiros. O aumento da procura au-
mentaria as taxas do mercado de
cruzeiros, até o ponto em que come-
¢assem a ficar desinteressantes para
os clientes do mercado de délares. A
partir daf, o fluxo se estabilizaria,
conservando as taras no novo
patamar.

Com o tempo, essa ligagGo tor-
nou-se extremamente incoveniente,
devido d diferen¢a de dimensdo en-
tre os dois mercados, jd que o gover-
no impds limites quantitativos de
crédito ao mercado de cruzeiros; e
deizou livre o mercado de dblares.

O mercado de crédito de dolares
ficou imenso. Em dezembro passado
ele possuic o equivalente.a 5,7 tri-
lhées de cruzeiros — 5,7 vezes a base
monetdria. Assim, qualquer aumen-
to leve da transferiicia de contratos
para o mercado de cruzeiros provoca
turbuléncias incriveis. E como um
elefante espreguicando-se numa

Jjangada.
A partir dessas constatagoes, al-
guns economistas — entre eles

Adroaldo Moura da Silva, assessor
do ministro Delfim Neto —, passa-
ram a elaborar uma série de racioci-
nios, todos convergindo para a
mdxi.

Em suma, Adroaldo sustentava
que a nova politica cambial preju-
dicava tanto a balang¢a comercial

como 0s esforgos para se baixar os
Juros.

A balan¢a comercial porque, a
cada més que passasse, 0 exportador
passaria a receber mais por suas
vendas (jd que todo més o cruzeiro se
desvalorizaria 1% em relagdo a in-
flacdo) e o importador a pagar mais
por suas compras. Assim — na opi-
nido de Adroaldo — ocorreria uma
postergagdo das exportagdes, e uma
antecipagdo das importagdes.

Os juros seriam afetados porque
a nova politica cambial encareceria
bastante as proje¢des sobre os custos
dos empréstimos externos. Sobre os
custos anteriores se acrescentariam
mais 12,7% de diferencial entre a
corre¢Go cambial e a inflagdo.

Na opinido de Adroaldo, foi es-
sa constata¢do que pProvocou uma
aceleragdo da fuga de tomadores do
mercado de délares para o de cruzei-
ros, elevando ainda mais os jé estra-.
tosféricos patamares das taxas de
Juros reats.

Com a mdxi, ndo haveria mazs a
posterga¢do das exportagdes. Quan-
to aos juros, haveria, de imediato,
um enorme prejuizo para os tomado-
res de emprestzmos em délares. Mas,
levado o tranco, o elefante sossega-
ria. A decisdo de sair desse mercado
dependeria de como esses tomadores
encarassem o futuro, e ndo da pan-
cada que levaram no passado.

H4 um
erro nessas
conclusoes

do economista

Quanto aos juros, a mfluéncza '

~recebe em délares. Estes ficam depo-

Vamos analisar por partes as
conclusées de Adroaldo.
Nos ultimos anos, o comércio

. internacional sofreu uma retra¢Go

considerdvel. Caiu o consumo dos
paises industrializados, aumentou o
protecionismo, aumentou o nimero
de paises em desenvolvimento insol-
ventes e despencaram as exportagdes

_brasileiras.

Assim, ndo deira de se consti-
tuir numa avaliagdo extradiding-
riamente otimista supor que ¢ éxpor-
tador brasileiro tivesse, G sua gispo-
sicdo, a possibilidade de troggr os
compradores de hoje por comgirado-
res eventuais de amanhd.

Ainda mais sabendo-se que,
concretizada a exportagdo, fechado
o contrato de cadmbio, recebidos os
cruzeiros das vendas, 0 exportador
conseguiria no mercado financeiro
interno taxas muito mais atraentes
do que esse 1% ao més acima da
inflacd@o, proporcionado pela politi-
ca cambial vigente.

Em todo caso, e premissa falsa

“ néo invalida a concluséo. Teorica- -}

mente, uma mdéai de 30% facilita
mais a vida dos exportadores do que
12,7% a prestagdo.

O ponto mais discutivel é sua

andlise sobre o comportamento das |

tazas de juros.

Coloque-se na pele do diretor
financeiro de uma empresa endivi-
dada em délares. Na hora de tomar
a decisdo sobre permanecer ou ndo
nesse mercado, a ndo ser que seja
extremamente vesgo, ele partird de
duas hipéteses bdsicas: 1) a de que a
politica cambial serd seguida; 2) a
de que a politica cambial néo serd
seguida.

De que adianta ele formular
cdlculos em cima dos 12,7% ao ano,
se de uma penada o governo altera
tudo com uma mdxi?

Atribuir o aumento do fluxo do
mercado de délares para o de cruzei-

ros, com a correspondente elevagdo

das taxas de juros, apenas a divul-
gac¢do da nova politica cambial, é
simplificar o diagnéstico e compro-
meter a terapia receitada.

Ndo se deve esquecer que, desde
0 primeiro semestre, os boatos sobre
a mazxidesvalorizagdo jé estavam no
ar.

A partir de setembro, as cotagdes
do délar no ca@mbio negro saltaram
para um patamar de 70% acima do
oficial, mantendo-se a, com poucas
alteragées, até janeiro. A especula-

¢do cambial e o salto das taxas de-

juros no mercado de cruzeiros ante-
cedeu a divulgacGo de uma politica
cambial do 1% em wvdrios me
ses. '
Tudo leva a crer que a onda
causada pelos cdlculos daqueles
que acreditavam na manutencio da
politica do 1% foi engolfada pelo
vagalhdo dos que apostavam na
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0 problema que
as novas medidas nao
resolveram: falta de
confianca no governo.

A credibilidade da politica econédmica
do governo é essencial para que a méxi dé
certo, explica nosso analista Luis )
Nassif. Como as medidas anunciadas na semana
passada néo restauram esse crédito, o objetivo
do maxidesvaloriza¢éio — baixar juros e conter
a especulagéio cambial — dificilmente sera atingido.

Maxi e precos relativos

A — Precos dos produtos internalizados. B
— Preco dos externalizados, corrigido pela
taxa de cdmbio. C — InflogGo (80% da

inflagdo dos internalizados -
inflaggo dos externalizados). D — Toxa de
cdmbio. B/C — Ganho do’exportador.

20% da

’

Um diagnéstico
falso
compromete a
terapia

Concretamente, em que essa
constatagdo altera a conclusdo de
que a mdxi seria inevitdvel?

Em muita coisa. Se se admitir
que o principal fator da fuga dos
tomadores de empréstimos em déla-
res foi o diferencial de 12,7% entre a
corregdo cambial prometida e a in-
flagdo, torna-se mais fécil equacio-

nar a mdxi. Por que iss0?

Entrando no FMI, o Pais seria
obrigado, de qualquer maneira, a
promover uma desvalorizagdo do
cruzeiro. Com a mdxi, a obrigagdo
estaria cumprida. Passava-se, en-
tdo, a uma politica cambial que se
limitasse a acompanhar a inflagdo.
Desaparecido o diferencial de
12,7%, o elefante sossegaria.

Taxas de juros do ‘Banco do Brasil

(operacoes com o setor privado)

Mas, se se admitir que o princi-
pal fator de fuga dos tomadores de
empréstimos em ddlares era a sua
expectativa em relagdo ao futuro, o
quadro muda de figura.

Ocorre que a mdxi é um monu-
mental fator de exacerbagdo de ex-
pectativa. Quando se adota uma
mdzi, a pnmezra reagdo dos agentes
econémicos € indagar-se quando vi-
ré a prbérima. Eles passam a ter
uma sensibilidade de nervo exposto.

Como Adroaldo julgava o dife-
rencial de 12,7% o fator mais impor-
tante, ele se permitiu passear olim-
picamente por sobre a questdo.da
credibilidade da politica econdomi-
ce. Em seus artigos, ele concede que
a questdo € importante, mas limita-
se a concluir que ndo se deve rejeitar
a mdxi com base nesses argumentos.

Caso considerasse que o fator
principal eram as expectativas dos
agentes econdmicos, o quadro muda-
ria de figura. A credibilidade da
politica econémica passaria a ser
fundamental. A partir dessa consta-
tagdo, a pergunta principal que o
analista econbmico deveria respon-

der, em relagdo a mdxi, é: que medi- .
| das devem ser tomadas, a nivel polf-

tico e econdmico, pdra restaurar a
credibilidade na politica econémi-
ca? Ao chegar-se G conclusdo de que
o problema da falta de credibilida-
de € insoliivel, abandona-se a idéia
de mdzxi, Pois, ao contrdrio do que o
professor Adroaldo sustenta, a alter-
nativa ndo € entre uma mdxt bem
administrada e uma mdxi pessima-
mente administrada.

Uma mdxi pessimamente admi-
nistrada € muito pior do que ndo se
fazer nada.

das e endividadas em dblares. A
mdxi quebrou-as mais um pouco. Se
uma, empresa estd quebrada, com
sua capacidade de endividamento
2sgotada e com as fontes de recursos
aftciais exauridas, também ndo hd o

- que discutir: a dnrica alternativa é
aumentar os pregos.

3) Controle de pregos — este é
um recurso de efeitos discutiveis,
mas tdo discutiveis que dias antes
de adotd-lo o préprio Delfim dava:
entrevistas dizendo que o controle é
ineficaz.

4) Controle de salarios — o go-
verno tem tréssaidas: negociar poli-
ticamente uma reduc¢éo de saldrios,
impor na paulada ou fajutar os
indices do INPC. Ele néio tem envet-
gadura politica para negociar o

- acordo, nem consta, felizmente, que
tenha condi¢des de proceder a um
fechamento politico. Resta a alter-
nativa da falsificagdo de indices.
Mas, depois da primeira tentativa,
canhestra, abortada por técnicos do
IBGE, uma segunda torna-se com-
plicada. ‘

Por que
as medidas
podem
fracassar

1

A maxi
e a mudanca
dos pregos
relativos

Bom, esse era o quadro pré-
mdxi. O pés-mdxi é pior. .
Adotada a mdxi, a especulagiio
cambial ganhou novo félego, jé que
ela provocou a aguardada ezacer-
bagdo de expectativas, e o governo
ndo dispée de nada que possa con-
trabalangar ésses efeitos negativos:
nem éredibilidade, nem medidas
_complementares adequadas.
O governo se viu em palpos de
aranha. Com a fuga de recursos do
_ sistema financeiro para o mercado
negro, ele passou a injetar entre Cr$
700 bilhdes e Cr$ 1 trilh@o de cruzei-
ros diariamente no over night, a fim

Operagdes de Operagdes de
Porte capital de giro e investimento (1) desconto (2)
dos -
. Notas
empresas Sudam-Sudene Demais regides Duplicatas Promissérias
Até  |Mais de A6 [Mais de
. 179 dias 179 dias 179 dias |179 dios
Pequeno/ _
médio 83,7%.0.|CM1-6,0%.0.190,4%.a. {CM +-8,0%.0.
: ; : 72,0%.af 78,0%.qa,
Grande 96,4%.0.]CM+-8,0%.a.4103,1%.a.]CM +10,0%.q
Investimentos Rurais: CM+-6,0%.a. (3)| Cheque-ouro: 72,0% .a. (4)

3 -

(4) - Encargos cobrados semestralmente.

ICM - Corre¢do monetdria postecipado, idéntica a das ORTN.

K1) - Encargos exigidos ao término de cado trimestre civil.

2) - Encargos cobrados no ato do desconto.

A periodicidade (semestral ou anval) do cobranga dos encargos varic em
fungdo da natureza do investimento financiado. :

0 Banco do Brasil
comeca a divulgar suas
taxas de juros -

Todos os jornais brasileiros de
grande circulacao publicam hoje o
quadro acima, ondé o Banco do
Brasil mostra as taxas de juros que
cobra do setor privado. Com a pu-
blicacdo desses nimeros, a insti-
tuicao esta cumprindo a Resolucao

-804, baixada pelo Conselho Mone-

tario Nacional na dltima quinta-
feira. Antes da determinacao do
CMN, o Banco do Brasil negava a
Imprensa a explicitacao de suas
taxas. X

Também ontem, o presidente

.do Banco Central, Carlos Geraldo
Langoni, negou a intenc¢ao de con-

maxi.
]

| _porte da empresa.

vocar os dirigentes dos bancos es-
taduais para que essas institui¢des
— as principais j& nas maos da
oposi¢ao, a partir de hoje — redu-
zam os juros praticados na capta-
¢ao e na aplicacao.

De acordo com a tabela distri-

~ buida ontem, em vigor desde janei-

ro, o Banco do Brasil cobra juros
de 72% ao ano nas operacdes de
desconto de duplicatas de 78% nas
aplicagbes lastreadas com notas
promissérias — encargos cobrados
antecipadamente. A divulgacao da
taxa antecipada — por dentro, no
jargao bancario — ainda impedira
o publico de conhecer os juros efe-

tivos, com base nos recursos liqui- -

dos liberados ao tomador. Ji os
portadores do ‘“cheque-ouro” pa-
gam taxas efetivas de 72% ao ano.-

Nas demais linhas de capital
de giro e investimento para o co-
mércio e a inddstria, os encargos
variam de acordo com a regido e o

\

Deizemos, por ora, a questdo da
credibilidade, para mos debrugar
mais um pouco sobre os aspectos
técnicos da mdaxt.

Muitos analistas acreditam que,
adotada uma mdzxi, bastard fazer
com que, no futuro, a politica cam-
bial acompanhe a inflagdo, parg
que os. ganhos do exportador sejam
defendidos.

Nao é bem assim.

Uma mdxi dd certo quando os
erportadores ganham com ela, e
passam a exiportar mais. Mas o que
vai garantir que os efeitos da mdxi
se manterdo ou nd@o ndo € apenas a
politica cambial futura (que visa
defender os exportadores contra a
inflago interna) mas também a
forma como se comportardo os pre-

 tos dos produtos internalizados,
|~ frente do dos produtos externaliza-.

dos (de
¢do). .

Vejam a tabela acima. L4, dd
para se ver, de forma clara que,
mesmo se a corregdo cambial acom-
panhar a inflagdo, o aumento dos
pregos dos produtos internalizados
poderd anular os efeitos da mdxzi,
diminuindo os ganhos dos exporta-
dores.

Para o governo impedir essa
anulagdo dos efeitos da mdri, teria
de deter a marcha dos pregos dos
produtos internalizados.

Ocorre que o Brasil possui uma
economia altamente indexada. Isso
quer dizer o seguinte: quando au-
menta a inflagdo, automaticamente
aumentam a corre¢Go monetdria, os
saldrios, os débitos financeiros e fis-
cais, a remuneragdo dos aplicadores
ete.

Assgim, a inica maneira de con-
seguir essa mudanga nos pregos re-
lativos seria a desinderagdo da eco-
nomia.

Vamos conferir o que sucederia,
quando o goverrno comegasse d ata-
car essa indezag@o. Por partes:

1) Corre¢@o monetaria — é um
dos mais notdveis fatores de indeza-
¢do da economia. Regula débitos e
créditos fiscais, a prestagdo do
BNH, a remunera¢do da poupanga
e dos CDBs, é um dos patamares de
Jjuros internos. Adroaldo concorda
que a CM teria de ser expurgada dos
efeitos inflaciondrios da mdxi — ou
seja, teria de andar mais devagar
que a inflagdo. Bom, foi o que suce-
deu nos dois primeiros meses do ano.
E o fato provocou uma ameaga de
fuga dos poupadores da caderneta
tdo intensa que obrigou o ministro
Delfim a ir & televisGo e pratica-
mente pedir pelo amor de Deus para
que parassem 0s saques.

2) Precos administrados — um
dos grandes agentes da inflagdo no
Brasil sGo os pregos administrados

importagdo e exporta

‘pelo governo (servigos publicos, co- .

mo energia elétrica, telefone, etc., e
pregos dos produtos produzidos pe-

las estatais, como o a¢o). Antes da

mdxi, as estatais estavam quebra-

de tmpedir que as taxas estourem.
Com a fuga de recursos do sistema
de poupanga, o quadro tornou-se |.
m@is assustador.

Assim, o govemo ndo teve outra
aiternativa do que a de soltar o

acotinh.o de quinta-feira passada.
p,qmezro, ele formalizou a promessa
dé que a corregdo monetdria acom-
panhard a cambial, e ambas acom-
panharao a inflagdo.

: Com isso, ele quer convencer os
tomadores e os aplicadores de que’
tanto faz tomar ou aplicar em débla-
res ou cruzeiros, que o resultado fi-
nal seré o mesmo.

Ao mesmo tempo, relancou as
ORTN com cldusula cambial para
trazer o dinheiro do cdmbio negro

_.para o sistema financeiro.

Quais as possibilidades concre-

.. tas .de esse pacotinho dar certo? )

Opinido sincera: nenhuma.
Quando muito, ele conseguird estan-
car provisoriamente a fuga da pou-
panga. ;

Isso porque a mézi — como era
previsto — deixzou as expectativas
dos agentes econémicos tGo sensive;s
como um nervo exposto.

Para que essas expectativas se.
diluam, seré necessdrio que:

1) Aumentem as exportagGeseo |
superdvit comercial, )

2) O Brasil defina um esquema
de renegociagdo da sua divida em
prazos mais longos, jé que o atual,
na melhor das hipéteses, ndo permi- | .
tird uma folga nem até o final do |
ano.

3) Ndo ocorra nenhum acidente
de caiza nesse periodo de negocia-
¢oes,

4) Ndo ocorra nenhuma turbu-
léncia externa de monta.

5) Ndo ocorra nenhuma crise
politica interna grave.

Tenho um amigo economista
que costuma afirmar que todo plano
que depende de muitos se para dar
certo estd fadado ao fracasso.

No caso das exportagées, adota-
da essa indezag&o total da econo-
mia, a maxi serd tdo fugaz como o |~
vbo de uma borboleta. A mudanga
interna dos pregos relativos serd en-
golida em dois tempos.

E o pior: a promessa de colar
corregio monetaria e cambial a in-
flagdo € tdo ousada que ninguém
acreditard. Promessa impossivel
nao foi feita para ser cumprida.

Assim, a cada resultado negati-
vo da balanga comercial, a cada

. rodada de negociagdes, a cada es-
pirro de Reagan, a cada novo escGn-
dalo na drea federal, especular-se-G
com mais vigor. E ndo adiantard o
governo tentar convencer os espect-
ladores a especular com ORTN cam-
bial. Entre ela e o délar no cdmbio
negra hd pma pequena, porém fun-
damental, diferenga: os délares sdo
garantidos pelo Tesouro norte-ame-
ricano; as ORTN cambiais pelo Te-
souro brasileiro — e pela palavra de

Delfim.




