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Edéias em debate

JOSE JULIO SENNA

A economia brasileira passa por sérias
dificuldades. Pelo terceiro ano consecutivo,
teremos crescimento desprezivel, com sérios
reflexos no nivel de emprego, ao mesmo
| tempo em que o ritmo inflaciondrio atingird
. indice recorde. A divida externa assumiu
proporgdes elevadas e perfil desconfortavel,
constituindo o desequilibrio’ externo empe-
citho a retomada do deésénvolvimento eco-
némico. R

Do debate sobre as medidas a tomar,
trés caminhos se colocam como opgdes
alternativas, ndo havendo consenso, de par-
te da sociedade, sobre qual deles seguir.

A primeira op¢do seria repudiar a
divida externa e tentar desenvolver o Pais
de modo mais independente das agruras do
mercado internacional. A segunda, menos
radical do que a primeira, seria procurar
contornar os problemas atuais com medi-
das direcionadas para algumas questdes
. especificas, fugindo-se a0 ortodoxismo. Ao

mesmo tempo, seriam envidados esforgos
- para alterar o perfil da divida externa,
tornando-o condizente com a recuperagio
da economia, a curto prazo. Em poucas
palavras, seria tentada a tio propalada
renegociagdo da divida externa, A terceira
opgio seguiria a linha ortodoxa, atacando-
se o déficit piblico com rigor, reduzindo-se,
assim, o ritmo de criagdo de moeda. Para os
que defendem essa estratégia, isto significa-
ria ir direto as raizes dos nossos problemas.

Reduzir as grandes opgdes de politica
as trés acima mencionadas certamente en-
volve risco consideravel. Muitos politicos,
analistas e curiosos em geral podem consi-
derar o campo estreito demais. Todavia,
acreditamos que as propostas que surgem
diariamente podem ser consideradas pelo
menos variantes dos caminhos acima cita-
dos. As opg¢bes a que nos referimos por
certo possuem seus proprios méritos e suas
proprias desvantagens. Examinemos, uma
por uma, essas opgoes.

* O repudio da divida externa é preconi-
zado por muitos com base na argumentagio
de que a divida passou a comandar o
destino de todos nés. De acordo com essa.
linha de raciocinio, é um absurdo impor
enormes custos A sociedade, 6 para atender
a compromissos assumidos anteriormente.
Alguns acrescentam gue a ‘divida nos foi
imposta pelos banqueiros internacionais,
desejosos de auferir lucros cada vez maio-
res. Outros salientam qué a sociedade ndo
foi devidamente consultada; quando da
contratagio dos referidos compromissos.
Qualquer que tenha sido a origein da divi-
da, e tenham ou nio razdo os que reclamam
da falta de consulta, ndo € possivel deixar
de reconhecer que o balango de pagamentos
constitui sério obstdculo a recuperagao eco-
ndémica.

As’ questdes que devem ser colocadas
s30 as seguintes: serd a moratéria completa
uma boa solugdo? Quais as principais con-
seqiiéncias de uma atitude como essa?

De inicio, é preciso destacar que o
Brasil estd ligado ao resto do mundo nio
somente pelo canal da divida, mas também
pelos fluxos de investimentos estrangeiros e
de importagdes ¢ exportagdes, de bens ¢
! servigos. Com raras excegOes, as compras
brasileiras no Exterior sdo financiadas. No
momento em que o Brasil repudiar sua
divida, ninguém mais se-dispori a financiar
nossas compras. Os préprios pagamentos a
vista ‘ficardo dificultados, pois todo depési-
to brasileiro em moeda forte no Exterior
poderd ser confiscado. Os investimentos
estrangeiros, ji reduzidos, provavelmente
tenderdo a desaparecer. Em suma, o Brasil
terd de viver por. seus préprios meios,
isolando-se da comunidade mundial. Mui-
tos argumentam que essa colocagdo encerra
exagero. Pode ser. Na realidade, ¢ dificil
estimar quanto tempo duraria esse isola-
mento. A pergunta relevante, porém, parece
ser: vale a pena correr 0 risco? A nosso ver,
a resposta é negativa.

Nossa visdo desse problema baseia-se
no principio de que o comércio internacio-
nal traz grandes beneficios para qualquer
sociedade. A seguinte analogia parece-nos
pertinente. Cada um de nds, como indivi-
duo, vive isolado? Produzimos nossas pré-

rias roupas e nossa comida? Ou o que
azemos é vender no mercado os bens ou
servigos que podemos produzir, adquirindo
as mercadorias desejadas de quem as sabe
fabricar? Por que haveria de ser diferente,
no tocante aos paises? As nagbes que se
abstém do comércio mundial padecem de
grande ineficiéncia, ¢ o resultado final é o
empobrecimento.

Aos que apregoam o desenvolvimento
do mercado interno, sem jamais especificar
o que isto significa, lembrariamos que mer-
cado interno forte é sindnimo de pais desen-
volvido, e que a interagdo com o mercado
externo costuma favorecer esse desenvolvi-
mento. O antagonismo entre os dois merca-
dos, que muitos teimam em ver, simples-
mente ndo existe.

Em suma, o caminho da moratéria
certamente nos levaria ao retrocesso econo-
_mico.

Como defensores da segunda opgdo,

zam “a renegociagio da divida externa”,
juntamente com a adogdo de medidas con-
centradas em certas areas, € que tém ojeriza
.3 palavra ortodoxia. Para ndo estender
demasiadamente o presente trabalho, va-
mos concentrar-nos em-trés pontos: divida
piiblica interna, desindexagdo e desdolari-
zagao. :

Tém sido freqiientes os ataques a divi-
da interna e ao préprio mercado financeiro,
admitindo-se residir ai a fonte dos nossos
males.

Cumpre registrar que a divida pblica
e as ORTN cambiais ganharam as manche-
tes por duas razdes. Primeiro, porque o
governo, como um todo, decidiu, em anos
recentes, gastar mais do que arrecadava de
impostos. Segundo, porque o préprio go-
verno impds a si a restrigdo de ndo vender
titulos de renda prefixada (LTN), sob o
falso argumento de que essa restrigdo con-
tribuiria para deprimir as taxas de juros.

Como conseqiiéncia desses dois fatores, o .

estoque de ORTN cambiais no mercado
realmente cresceu muito. Estamos de acor-
do com os que criticam o uso desses titulos

como instrumento de politica no mercado.

aberto. Isto ndo quer dizer, porém, que a
divida piiblica em si seja a origem dos
nossos problemas, nem mesmo no que s¢
.refere s altas taxas de juros.
Na discussdo sobre juros, é fundamen-
‘al distinguir taxas de captagio de taxas de
aplicagdo. O problema que realmente im-
porta é o custo total para os que contraem
empréstimos, ou -seja, o prego final do
crédito. Esse prego, a riosso ver, esta fundd-
mentalmente ligado ao custo dos emprésti-
mos em moeda estrangeira, devido ao alto
srau de substituigdo existente entre emprés-
‘mos de origem doméstica e empréstimos
¢ origem externa. Como o custo destes
‘timos depende essencialmente da expecta-

Acr

ise e as opgoes
~ de politica economica

énquadrariamos todos aqueles que enfati-"

tiva de desvalorizagao cambial, e como o
risco de cimbio ainda é elevado, ndo hd
possibilidade de se reduzir o-prego final do
crédito, enquanto nio for definitivamente
solucionada a crise cambial. .

Quanto a divida piblica, deve-se notar
que ndo tem havido colocagio liquida de
titulos no mercado, nos iltimos meses. Isto
significa, embora poucos atentem para isto,
auséncia de pressdes fortes, por parte do
governo, como captador de recursos. A
influéncia da divida publica interna é exer-
cida, atualmente, em termos de custos de
rolagem — se o governo ndo oferecer
rentabilidade atrativa para seus papéis, ele
serd for¢ado a resgatar os que estio em
mercado, com conseqiiéncias nefastas sobre
a politica monetdria. De qualquer modo,
eventuais pressdes exercidas pelo setor pu-
blico manifestam-se sobre as taxas de cap-
tagio do mercado. Esta observagio é im-

ortante porque, nos iltimos anos, o spread
ancdrio tornou-se algo bastante flexivel.
Medidas que afetem somente o lado da
captagio scrvem apenas para alterar o
spread dos bancos. E de se esperar, até
mesmo, que, com a recente retirada do
controle quantitativo do crédito, o spread

tenderd a se reduzir, mais pela elevagio das-

taxas de captagdo do que pela-queda das
taxas de aplicagdo. Em suma, a divida
piblica ndo tem sido fator auténomo de
pressdo sobre os juros no Brasil, o que ndo é
verdade para outros paises, como os EUA,
onde o spread do sistema financeiro é bem
-menor. Quando as taxas de captagido e de
aplicagdo estdo quass coladas, e existindo
competigdo, os fatores que afetam uma
acabam influenciando a outra.

O grupo de pessoas que defende a
chamada desindexagdo é bastante heterogé-
neo. Ha os que detendem pura e simples-
mente o repidio da divida interna, ou seja,
o Tesouro ndo pagaria a cotregdo moneta-
ria integral de seus titulos, sendo que os
garantidos por cldusula cambial ndo seriam
resgatados com a obediéncia das condigSes
pactuadas na emissdo. O argumento aqui
parece ser o de que o custo da divida faz
parte do déficit publico, e, como este preci-
sa ser reduzido, até mesmo por-exigéncia do
FMI, seria melhor cortar o referido custo do
que sacrificar os dispéndios das estatais e os
subsidios. '

Essa linha de raciocinio ndo nos parece
aceitdvel, por diversas razbes. Primeiro,
porque o custo da divida, em boa parte, é
efeito, e nio causa, do déficit piiblico.
Segundo, porque um dos principais proble-
mas atuais ¢é a falta de confianga da socieda-
de na manuténgio das regras do jogo.
Novas alteragdes radicais nessas regras s
setviriam para minar ainda mais a referida
confianga. Ndo devemos esquecer .que os
titulos piiblicos federais possuem grande
respeitabilidade no mundo todo. De fato,
ndo sendo possivel confiar nesses titulos,
em que mais poderiamos confiar? Terceiro,
porque o que estd por tras de muitas das
propostas recentes é efetivamente o encolhi-
mento do mercado financeiro. De fato, 0s
que defendem medidas radicais, como o
nio cumprimento da cldsula cambial das
ORTN, devem saber que atitudes como
essa implicariam vultosos prejuizos para as-
institui¢es financeiras e, conseqiientemen-
te, para os aplicadores de recursos no
mercado aberto. A desconfianga com rela-
630 as aplicagdes financeiras seria enorme, e
o mercado encolheria, a0 mesmo tempo em
que se expandiria a demanda por ouro € por
moeda estrangeira. Os que atacam o merca-
do financeiro incorrem no mesmo erro dos
que antigamente achavam que s6 a agricul-
tura adicionava valor. Com o tempo, pas-
sou-se a reconhecer o papel da indistria,
como fator de acumulagdo de riqueza. Nos
paises desenvolvidos hoje se reconhece tam-
bém a importincia de um sélido mercado
financeiro, competitivo e com predominan-
cia de empresas privadas. As sociedades
modernas nio podem prosperar sem a exis-
téncia de um mercado financeiro.

Ainda com referéncia aos que apre-
goam a desindexagdo, hd os que conside-
ram importante ‘“‘expurgar’ os indices que
servem de base para reajustes de pregos e de-
rendimentos, no momento em que impostos
indiretos sio aumentados, subsidios retira-
dos e o cimbio bruscamerité alterado. Em
sua esséncia, a argumentagdo tedrica dos
que assim pensam é irretocavel. Problemas
comegam a surgir,~porém, com sua imple-
mentagio. Em primeiro lugar, em toda
parte, a confecgio de um indice de pregos,
por mais criteriésa que seja, é sempre
arbitrdria. A adogdo do expurgo contribui,
entio, para elevar ainda mais o grau de
arbitrariedade. A titulo de ilustragdo, o
aumento dos precos dos derivados de petré-
leo afeta o indice de modo direto ¢ de modo
indireto, este Gltimo pela elevagdo dos cus-
tos dos produtos que utilizam aqueles insu-
mos. As questdes relevantes parecem ser:
Até que ponto os efeitos indiretos jd sdo
considerados pelo critério de ponderagdo?
Em que estigio devemos interromper a
utilizagdo do expurgo? Quais os valores que
devem ser utilizados em substituigio aos
que foram considerados “exagerados’?
Questdes como estas sem divida encerram
alta complexidade, o que dificulta o uso de
expurgo. Em segundo, lugar, é conveniente
lembrar que a grande vantagem do meca-
nismo de corre¢do monetdria é justamente
eliminar o risco inflacionirio, facilitando a
realizagdo de contratos de longo prazo.
Com a ampla discussio que temos tido, ¢
com a indecisio manifestada pelo governo,

o grau de incerteza aumentou muito, geran- -

do certo descrédito com ‘relagio a um
mecanismo que certamente trouxe benefi-
cios liquidos a nossa sociedade. Inter alia,
esse descrédito estd prejudicando seriamen-
te o programa habitacional, as cadernetas
de poupanga e os titulos piiblicos, federais
estaduais. Em poucas palavras, a corregio
monetdria vem passando de instrumento

que reduz risco para instrumento que eleva.

risco.

Em resumo, devido ao alto grau de

arbitrariedade que a desindexagido envolve,
e ao fato de que o expurgo contribui para

dumentar a incerteza ¢ a desconfianga na.

economia, consideramos ser melhor manter
0 mecanismo de corregao monetiria como
algo que procure realmente neutralizar -os
efeitos da inflagdo efetiva. Estamos conven-

cidos de que os eventuais . beneficios da.
desindexagdo nio superam as desvantagens

acima mencionadas. .
Passemos agora a questio da desdola-

rizagdo. No inicio_deste artigo, menciona-
mos que o problema das taxas de juros estd
hoje intimamte ligado ao risco cambial.
Esse diagnéstico € compartilhado por al-
guns analistas. A solugdo que se propde,
porém, no sentido de estatizar o risco
cambial, é que ndo nos parece adequada.

De acordo com a proposta, o Banco
Central assumiria o risco de cimbio, sendo
que . todas as dividas das empresas em
moeda estrangeira passariam a ser atualiza-
das pela corregio monetdria, “desdolari-
zando” a economia.

Os inconvenientes dessa sugestio sio
bastante sérios. Primeiro, porque mais um
passo em diregdo 2 estatizagdo nos parece
indesejivel. Segundo, porque na eventuali-
dade de o ritmo de desvalorizagdo cambial
superar a corregio monetdria, estaria confi-
gurado enorme subsidio, na casa dos tri-
lhdes de cruzeiros. Além disso, seria subsi-
dio ao capital, o que deveria ser considera-
do inconcebivel. Terceiro, porque a elimi-
nagio do passivo em délar das empresas
ndo poderia permanecer com a manutengdo
do passivo em délar do governo (ORTNs
cambiais). -

Muitos argumentam, ent3o, que O pro-
grama de desdolarizagio deveria incluir a
eliminagio das ORTN. cambiais. Para atin-
gir esse objetivo, haveria trés caminhos. O
primeiro, bastante radical, seria o governo
antecipar o vencimento dos titulos, tornan-
do o resgate obrigatério, aos. pregos de
paridade, pela cldusula de cimbio. O segun-
do, ainda mais radical, seria simplesmente
anunciar que a referida cldusula ndo tem
validade. O terceiro envolveria 2 compra
dos papéis, pelo Banco Central, por pregos
de mercado, a0 mesmo tempo em que novas
obrigagdes do mesmo tipo ndo mais seriam
‘emitidas. Nesse tltimo caso, o governo iria
trocando as ORTN por Letras do Tesouro
Nacional.

A nosso ver, os dois primeiros ¢ami-

nhos esbarrariam em problemas jd mencio-
nados. Titulo piblico tem de possuir credi-
bilidade. Nenhuma sociedade pode alterar
impunemente regras previamente estabele-
cidas. Dependendo do grau de radicalizagdo
da medida, os prejuizos para os poupadores
poderiam ser enormes e imediatos, com
reflexos em todo o mercado financeiro. Sera
que as pessoas que tém essas idéias ndo
possuem poupanga pessoal e ndo se preocu-
pam com a taxa de poupanga do Pais? O
terceiro caminho, que se aproxima do que o
Banco Central estd fazendo atualmente, nos
parece o mais sensato dos trés. Ainda assim,
.ndo estd isento de problemas. De fato, a
troca d¢ ORTN por Letras do Tesouro
Nacional pode envolver custo clevado, na
medida em que o mercado exija taxas muito
altas nesses iltimos papéis, o que significa
expressivo onus para o Tesouro. Na verda-
de, isto j4 se verifica, o que deixa claro o
preco a ser pago pela tentativa de desdolari-
zagdo. Por outro lado, é preciso ressaltar
que ndo nos parece aconselhdvel acabar
totalmente com as ORTN cambiais. Isto
porque a crise econdmica nio vai acabar de
imediato, 0.que significa que empresas e
pessoas vdo continuar desejosas de proteger
seus patrimdnios em délar, mesmo que isto
eventualmente represente sacrificio de recei-
ta. Inexistindo ORTN cambiais, todos irdo
procurar green dolar e ouro, o que ndo se
nos afigura conveniente. ’
" A questdo da desdolarizagdo, portanto,
nos parece mal colocada, ¢ serve apenas
para desviar o foco do problema para
questdes menos relevantes. Realmente, ima-
ginar que a estatizagdo do risco de cdimbio e
a eliminagio das ORTN cambiais seriam
capazes de nos livrar da crise atual parece,
no mirimo, ingenuidade. ] s

No tocante as sugestdes para “‘renego-
ciar a divida externa”, o objetivo certamen-
te é tentar obter, junto aos credores, condi-
¢des mais favordveis para pagamento de
nossos compromissos. Em principio, nin-
guém pode ser contrdrio a uma proposta
como esta, em particular porque nossa
divida de curto prazo é realmente substan-
cial. Alguns fatores, no entanto, precisam
ser levados em conta. Primeiro, o problerha
externo do Brasil nio é apenas o de se
defrontar com um perfil desconfortivel de
pagamentos internacionais, mas principal-
mente o de necessitar de mais. recursos
financeiros. Neste e no préximo ano preci-
saremos de alguns bilhes de délares adicio-
nais, para que se possa manter o atual nivel
de importagdes, alids j4 bastante contraido.
Desse modo, renegociar é relevante, mas o
- mais importante é conseguir dinheiro novo.
Segundo, ¢ preciso notar que os banqueiros
internacionais dificilmente concederdo em-
préstimos adicionais sem a garantia de um
programa econdmico coerente € corajoso.
Assim, parece-nos indcuo falar sobre rene-
gociagio sem o preenchimento desse requi-
sito. Por outro lado; é certo que a divida de
curto prazo terd de ser transformada em
compromissos de prazos mais longos, mas
até 14 existe um extenso caminho a per-
correr.

Resta-nos discutir a terceira opgio, ou
seja, a fidelidade 2 ortodoxia. Neste caso, o
primeiro passo seria reconhecer que todos
os paises que vieram a enfrentar graves
problemas econémicos apresentaram antes
elevado déficit fiscal. Para citar apenas os
exemplos mais notérios, México, Argentina
¢ Brasil tiveram esse trago comum. Na
verdade, existe ampla evidéncia empirica de
que a origem da inflagio e do desequilibrio
externo é sempe o excesso de dispéndio do
governo. )

- Reconhecido isto, seria preciso ir dire-
to as raizes do problema, preferivelmente
cortando gastos governamentais, de todos
os tipos, especialmente subsidios e os inves-
timentos de baixo retorno social. O aumen-
to de impostos costuma viabilizar despesas
mais altas, nem sempre justificdveis, e por
isto deveria ser evitado, o que n3o significa
negar a necessidade de uma reforma tribu-
tiria, que venha a tornar mais justa.a
estrutura de impostos.

A dificuldade dessa opgdo é o custo de
ajustamento envolvido. Todo programa de
ajuste acarreta redugdo nos niveis de produ-
¢io e de emprego. E preciso que a sociedade
se conscientize, no entanto, de que em
“recessdo ji estamos, ¢ dela ndo sairemos se
nio houver a coragem de tomar medidas
austeras, perfeitamente compativeis com
um regime democrético, como revela-a

" recente experiéncia de Margarethe That-
cher. A austeridade traz custos ainda mais
“altos, a curto prazo, mas de cardter tempo-
‘ririo, -pois pavimenta a estrada para a
‘recuperagdo .econdmica. A “estagflagdo”,
‘porém, tem custos pernamentes, podendo
tornar-se, eventualmente, explosiva, v

Cabe acrescentar que aos primeiros
sinais concretos de ajustamento, os fluxos
de empréstimos externos devem recompor-
se, permitindo o alivio das importages e
facilitando a retomada do crescimento,

Concluindo, o tnico caminho vidvel é
o preconizado pela ortodoxia, ou seja, o
combate vigoroso do déficit piblico, pon-
-do-se fim ao desperdicio e 3 md alocagao de
recursos. Nio é certo, porém, que a atual
administragdo estard disposta a incorrer

[ nos 6nus que isto representa.
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