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Inicio de dezembro. Aceleracdo de 1% ao
més da desvalorizagdo cambial.

"~ O més de dezembro de 1982, ja apuradas
as eleigoes, comegou com o pais mais cons-
ciente dos problémas no balango de paga-
mentos, e com as autoridades negando que o
Brasil fosse ao FMI, ou mesmo que a politica
econémica fosse alterada. O dolar no parale-
lo estava 60% adima do oficial, 0 ouro bas-
tante negociado e 0s 4gios das ORTN muito
elevados. Todos na expectativa de que algu-
g_lalcoisa deveria acontecer na politica cam-

ial. .

Mas, na primeira quinzena do meés, foi
confirmada a ida do Brasil ao FMI, e, em
funcao dos iminentes problemas do balanco
de pagamentos, tinha-se'como certa, no mer-
cado, a possibilidade de uma maxidesvalori-

" zacdo. Resultado: o agio das ORTN com
clausula cambial foi, mais uma vez, elevado,
e o délar no paraielo atingiu a marca de 76%
acima do oficial

Na segunda.' quinzena de dezembro, as
autoridades comprometeram-se a modificar
a politica cambijal, ou seja, a partir de janei-
ro as minidesvaloriza¢des do cruzeiro seriam
aceleradas, ficando 1% acima do IGP (Indice
Geral de Precos). Mais tarde, isso tornou-se

‘um compromisso com o FMI, através de
carta de intencoes. A conseqiiéncia disso foi
uma rapida valorizagao das ORTN com
clausula cambial e a interrup¢ao brusca dos
negdcios com }odos os demais titulos pabli-
cos e privados.

As taxas de juros dos ativos financeiros,
que ja estavam altas, elevaram-se ainda
mais, uma vez que se afirmava que esse
percentual de.desvalorizagao acima da infla-

¢do (1%) cridgva um entrave a queda das._

taxas de juros, porque, a Uma taxa de infla-
¢a0 mensal em torno de 6%, o acréscimo de
1% gerava um diferencial de 25%, e nao de
12,8%, em relacdo aos demais titulos. Este
estado de cbisas comegou a inquietar a
sociedade e! ja em dezembro, previam-se
sérios problemas para a virada do ano no
Sistema Financeiro da Habitacéo.

As manthetes dos jornais traziam, quase
que diariamente, o clamor da sociedade pa-
ra que fossem tomadas medidas que reduzis-
sem as taxas de juros, com promessa das
autoridadgs de que haveria reducao dos
juros reais’ a partir do final de dezembro.

o ae wt . . -

O vaivém da politica econdmica

. 20 Ato

A segunda quinzena de dezembro.

Como resultado do trabalho de conven-
cimento de alguns setores do mercado, 0
Governo suspendeu a colocacdo das tradi-
cionais ORTN com cldusula cambial e criou
as famosas goleadas (portaria 289, de
30/12/82). A conseqiiéncia primeira desta me-
dida foi que as ORTN ja emitidas tivessem
valorizacao instantanea de 10%.

O Ministro da Fazenda, Ernane Galvéas,
determinou emissao especial de 200 milhoes
de ORTN com opcao cambial e sem juros,
pois os precos das ORTN antigas estavam
elevados. Essa colocacao seria feita através
de leiloes informais. A cada anuncio da
colocacao das ORTN sem juros, subiam ca-
da vez mais as com clausula ddlar com juros
de 8% j4 emitidas, isso porque tinham o
retorno muito superior as ja ridicularizadas
goleadas. Como nao se chegasse a nenhum
acordo na colocagao de novos papéis, depois
de varios andncios, as autoridades desisti-
ram da colocagdo, ficando os titulos na car-
teira do Banco Central. .

3° Ato
Janeiro de 1983.

Apesar da promessa de que a correcao
monetaria acompanharia a inflagdo, isso
nao aconteceu nos primeiros meses de 1983.
Em janeiro, a inflacéo foi de 9,1%, contra
uma correcao monetaria, ja anunciada em
dezembro, de 6,5% e 6,0% para os meses de
janeiro e fevereiro, respectivamente. O resul-
tado disso foi um violento saque das cader-
netas de poupancas (s6 os saques de janeiro
foram de 43% do total de captag¢ao liquida
em 1982) e a disparada do doélar no black,
que, no final de janeiro, atingiu a Cr$ 500 (a
diferenca entre o oficial e o black era de
82%). O comportamento do cidadao comum

"'nao poderia sér outro: com inflagéo de 9,1%,

correcao monetaria de 6,5% e taxas de juros
tabeladas em 6,5%, ou consumiria ou passa-
va para aplicagbes marginais.

O que se observou foi que o cidadao
comum desinvestiu o que pdde e passou a
aplicar no papel “dolar”, coisa que até entao
s0 faziam as pessoas ja iniciadas. O sistema
financeiro ficou apavorado e tentou, através
de aumento da publicidade, levar a idéia de
que a inflaco nao ficaria tao alta, tentando
segurar os depositos na poupanca.

~ As dificuldades do pais no exterior con-
tinuavam, com sucessivas noticias de pro-

blemas de caixa de bancos brasileiros em
Nova Iorque.

" Com a entrega da carta de intencoes ao
FMI, as autoridades iniciaram algumas mu-
dancas na economia e, paralelamente a des-

. valorizacao cambial de 1% acima do IGP, o

Decreto-Lei 2.012 alterou a politica salarial.

4° Ato
Fevereiro de 1983 — A Mdxi
Porém, estas medidas ndo estavam ten-
do a resposta esperada: os juros estavam
elevados; os agios das ORTN também esta-

vam elevados em funcao de expectativa de

méaxi e pelo fato de terem-se transformado
em unico titulo negociado no mercado. A
diferenca entre o délar oficial e o paralelo
atingia o nivel de 107% em meados de feve-
reiro.

Até que na noite do dia 18 de fevereiro, 0
Governo brasileiro decretava a maxidesva-
lorizacéo, como a inica medida para melho-
rar as exportacoes, diminuir as taxas de
jurcs e manter o fluxo de empreéstimos ex-
ternos.

A méaxi de 30% foi realizada sem levar
em consideracao a dependéncia das impor-
tacoes, o endividamento externo do setor

-publico (praticamente US$ 60 bilhdes), nem

o endividamento interno do Governo em
doélares, que era na época qualquer coisa em
torno de US$ 30 bilhoes. Logicamente que 0
fato de nao se levar em consideragao esses
fatores iria acelerar a inflacdo e agravar
sobremodo o déficit publico. Menos de dois

.meses depois, 0 Brasil ja estava a bracos

com elevada inflacao e déficit publico fora
de controle, o que atrairia as atengoes do
FMI

Algumas medidas complementares, co-
mo controle de precos, foram tentadas para
controlar a inflacao. No entanto, essas medi-
das nao foram capazes de impedir que a
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inflacao chegasse a 10,1% e 9,2% em margo e
abril, respectivamente. .

5° Ato
Marco de 1983.

Nessa altura, a ORTN com clausula
cambial era o Unico ativo financeiro atrativo
e toda a sociedade se voltou para essas
aplicacoes em detrimento das demais. O
quadro preocupava tanto que o Governo se
viu obrigado a alterar toda a sua politica,
retornando aos idos de dezembro. Voltou a
emitir as ORTN com clausula cambial e
juros e indexou toda a economia ao IGP, por
forca da resolucdo n° 802, em 11 de margo de
1983. Ou seja, as correcOes monetaria e cam-
bial seriam iguais ao IGP a partir de marg¢o.
Estava assim indexada quase toda a eco-
nomia.

As autoridades, com objetivo de reduzir
as taxas de juros, tentaram acabar com o
risco cambial para as empresas; a circular n®
767 permitiu que os empréstimos em moeda
estrangeira, repassados pelos bancos (Reso-
lugao n° 63, do Beo Central), pudessem ser
pagos pela corre¢cao monetéria. Entretanto,
esta medida tornou-se inécua, pois os ban-
¢0s, mesmo com a existéncia da Resolugao
802, que igualava as corre¢Oes monetaria e
cambial, ndo quiseram assumir o risco cam-
bial. Pouco depois, a necessidade de desin-

dexar a economia iria mostrar que os ban- -

queiros tinham razao.
6° Ato
Abril de 1983

O unico resultado pratico alcancado
com a maxidesvalorizacao foi uma melhora
na balanca comercial, pois nao houve o
incremento dos empréstimos externos e as
taxas de juros ndo cederam.

Em contrapartida, a maxidesvaloriza-
¢do trouxe um violento aumento do déficit
publico. Empresas estatais e a divida inter-
na tiveram seus custos muito elevados. No
final de abril, a economista Ana Maria Jul,
do Fundo Monetéario Internacional, veio ao
Brasil checar os dados do 1° trimestre e,
como nao podia deixar de ser, identifica o
violento estouro do déficit publico. Como
conseqiéncia, o FMI adia a liberacdo de
recursos ao Brasil por prazo nao fixado.

7° Ato
O momento atual

Agora, dentro do contexto de mudangas
sucessivas, e da posicao do FMI e da suspen-

.\
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sa0 dos empréstimos ao Brasil pelo Sistema
Financeiro Internacional, as autoridades co-
mecam a preparar o terreno para novamente
modificar a politica econémica, defendendo
os cortes dos subsidios & agricultura, ao
trigo, ao petréleo e & desindexacio da econo-
mia. A maxidesvalorizacao do cruzeiro agra-
vou de tal ordem o deficit publico e a indexa-
¢ao imunizou a economia a ponto de nova-
mente as coisas terem que ser modificadas.
A eliminacdo ex-abrupto cu gradual dos
subsidios a agricultura, ao petrdleo e ao
trigo, etc., vai gerar elevagoes de precos que,
sob a égide da indexagéo, serao forcosamen-
te repassadas a toda a economia. Urge, por-
tanto, desindexar a economia, expurgando
os aumentos resultantes da retirada dos
subsidios dos indices de precos, dos salarios
e da correcao monetaria.

Ultimo Ato

Mesmo havendo a desindexa¢ao, a unica
certeza moral que existe é que as desvalori-
zagoes cambiais nao poder#o ser desacelera-
das e, caso se concretize a idéia do expurgo
do INPC e da correciao monetaria, voltare;
mos ao estagio de dezembro de 1982, repeti-
do em marco de 1983, ou seja, toda a socieda-
de direcionando suas aplicacdes e atencgoes
para ORTN cambial, dplar no paralelo e
mercado de ouro. O que acontecera com 0
Sistema Financeiro da Habita¢do, com .o
endividamente dos Estados e com o resto do
sistema ¢é de dificil antecipacao. -

Quanto ao déficit publico, o fato de boa
parcela dele ser em responsabilidade cam-
bial (ORTN cambial e depdsito em moeda
estrangeira), certamente, deixando-se livrea
correcao cambial, este déficit sofrerd um
processo de agravamento. Haja imaginagao.

Nao ha duvida de que a indexac¢ao é uma
bomba que se incrustou na economia brasi-
leira e que sua desativagdo exige pericia
para que nio ocorram acidentes.

Em apenas seis meses, de dezembro a
maio, quantas voltas ja demose voltamos ao
mesmo lugar, a um custo bastante elevado
para a sociedade brasileira!
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