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CORREIO BRAZILIENSE 

Professor vê futuro amarg 
SILVIO DONIZETTI 

Correspondente 
São Paulo — O professor Adroaldo Moura da Silva, da Uni-

versidade de São Paulo, faz com exclusividade para o Correio 
Braziliense uma análise das perspectivas do país nos próximos 
meses, que — segundo ele — não acena com nenhuma possibi-
lidade de recuperação econômica a curto prazo. Adroaldo 
acredita que teremos "alguns meses amargos aí pela frente 
Lembra tambéM que o país já tem uma moratória de fato mui 
to mais•generalizada do que se imagina e que vive um dilema 
em relação ao FM1, pois se nos enquadramos na linha de aus-
teridade pregada pelo Fundo, talvez possamos obter os em-
préstimos necessários para pagarmos as dívidas externas, 
mas "talvez não tenhamos esperanças de solução dos proble-
mas brasileiros a médio prazo". O professor alerta também 
para o perigo do governo não ter condições de manter a coesão 
interna se aplicar esta política no seu limite. 

Adroaldo da Silva 44 anos, não vê uma relação direta entre 
crise econômica e ditadura, mas adverte que existe um risco 
potencial com o agravamento da situação econômica que, po-
de resultar numa convulsão social. Adroaldo é formado em 
Economia e Administração pela USP: em 1972 obteve PhD pe-
lo Departamento de Economia da Faculdade de Economia de 
Washington. Atualmente é, além de professor de Economia da 
USP, diretor da Fundação do Instituto de Pesquisa de Econo- 

h mia, membro do Conselho Superior de Economia da FIESP, 
do. Conselho Consultivo do Comitê de Divulgação do Mercado 
de Capitais e do Conselho Científico e Tecnológico do CNPA. 

— Qual a perspectiva do Brasil 
no setor econômico para os próxi-
mos meses? 

-- A expectativa em relação á 
produção industrial nos próximos 
meses não é a mais animadora. 
Muito provavelmente deverá 
ocorrer uma forte desaceleração 
deste setor, isto porque existe 
uma situação de crédito extrema-
mente complicada, já que prati-
camente o crédito está bloquea-
do. Além disso, o pouco crédito 
que ainda se tem corre a taxa de 
juros excessivamente elevada. 
Aliado a isso, há também um 
gravíssimo problema na área de 
importação de matérias-primas 
para o setor industrial, portanto 
essa área não é das melhores. 

E bom lembrar também que se 
importações já vêm caindo em 
termos reais desde 1979 e agora 
com a recente medida de controle 
de disponibilidade de moeda es-
trangeira para fazer pagamentos 
externos e a dificuldade de finan-
ciar importações no exterior pa-
ra o Brasil agravarão mais ainda 
esta tendência. Portanto, o setor 
industrial sofrerá um grande ini-
bidor de produção, além disso 
tem-se também além do capital 
de giro, do juro real alto e das im-
portações, uma inibição da de-
manda, expectativa de queda da 
renda real do consumidor brasi-
leiro por conta, de um lado, da 
política salarial e da própria re-
cessão. Então existem muito pou-
cas razões para ser otimista 
quanto ao desempenho do setor 
industrial nacional, nos próximos 
três ou quatro meses. 

E em relação às outras 
áreas? 

Na área de construção civil 
que é também um outro setor im-
portante para a produção de em-
prego, você não tem nenhum ou-
tro fator novo que permita proje-
tar com otimismo a recuperação 
da demanda de novas constru-
ções, portanto, o emprego ai tam-
bém ficará deprimido. Dessa ma-
neira para os próximos meses vo-
cê tem um quadro realmente 
muito desesperador em relação á 
produção e ao emprego urbano, 
em particular. 

Na área agrícola, também 
ocorre uma situação meio com-
plexa com possibilidade de ocor-
rer escassez de alguns produtos 
básicos. Já se observa a subida 
real dos preços dos principais 
produtos agrícloas, e já se fala in-
clusive na necessidade de impor-
tar alimentos como o arroz, o que 
mostra uma situação difícil de 
suprimento interno face a todas 
essas calamidades climáticas. 
Agora, com relação ao próximo 
ano, quando se começa neste se-
gundo semestre a plantar para a 
produção de alimentos e 
matérias-primas industriais para 
1984, tem-se a Inibir o processo de 
produção agrícola, pois existe a 
impossibilidade de importar pra-
ticamente adubos, levando-se em 
conta que o crédito está mais ca-
ro e mais reduzido para este se-
tor. Portanto, não há nenhuma 
boa razão para acreditarmos que 
a situação agrícola tenha um 
bom desempenho. 

E com relação à inflação? 
No "front" da inflação, exis-

te uma situação muitopouca ani-
madora para os próximos dois ou 
três meses. Ainda em julho temos 
uma inflação extremamente ele-
vada, superior a treze por cento, 
em agosto, ainda vão se registrar 
algumas pressões inflacionárias 
herdadas dos últimos meses que 
deverão se materializar em infla-
ção ainda este mês e a ameaça de 
uma nova pesada elevação dos 
preços dos derivados de petróleo. 
Portanto existe aí uma inércia in-
flacionária muit forte concentra-
da entre agosto e setembro. 

Depois disto, se os preços dos 
produtos agrícolas não estraga-
rem esta "festa", se não ocorrer 
nenhum outro ajuste de preços 
dos bens dos insumos básicos 74 
administrados pelo governo a 
exemplo da energia elétrica, de-
rivados de petróleo, efetivamente 
deverá ocorrer uma redução da 
taxa mensal de inflação a partir 
de setembro, isso em função da 
própria recessão, da política sa-
larial, do controle de crédito e da 
queda da renda real do setor ur-
bano. Com  isso haverá menos 
produtos mas provavelmente me-
nos demanda a partir de agosto e 
setembro. Então, a curto prazo o 
horizonte é dos mais trágicos, 
quer dizer o elemento central por 
trás disto tudo é a asfixia cam-
bial. Vamos ter ao longo destes 
meses com eta recessão indus-
trial a aceleração inflacionária. 
Os três meses que vêm ai vão ser 
muito bravos porque a comunid-
de financeira internacional não 
está demonstrando sinais de sim-
patia com o Brasil. Isto é, ao con-
trário do que está ocorrendo com 
o México que fez sua recessão 
mais brava no começo do ano e 
agora negocia um pacote de 20 bi-
lhões de dólares com o propósito 
de obter uma carência de três a 
quatro anos que lhe dará segura-
mente um fôlego para respirar e 
rearrumar a economia. No caso  

da economia brasileira tal não 
ocorre. Primeiro, em face ao ób-
vio fato de que nós não cumpri-
mos acordos antes firmados com 
a comunidade financeira interna-
cional devido ao fato de que, ao 
que parece, eles ainda estão espe-
rando uma manifestação objeti-
va do governo brasileiro para so-
bre ele depositar algum nível de 
confiança sobre sua evolução fu-
tura. Vamos ter que fazer o que o 
México fez no começo deste ano. 
Aliás isto já deveríamos ter feito 
no máximo há um ano. Portanto 
diante desta barreira cambial, 
poucas alternativas nos restam 
daqui para a frente a não ser re-
cuperar a Imagem de confiança 
do País, peja com mudanças do-
mésticas ou externa, de forma 
que o Brasil realmente obtenha 
mais espaço no balanço de paga-
mentos para conseguir enfrentar 
a crise econômica, política e so-
cial que estamos vivendo. 

Então agosto manterá a tra-
dição de ser um mês crítico. Será 
que setembro vai ser negro para 
o Brasil? 

— Nós estamos diante de uma 
gravíssima crise ou seja, não há 
nada no horizonte que nos acene 
com alguma possibilidade de re-
cuperação da economia nos pró-
ximos meses. Então agosto e se-
tembro serão meses muito críti-
cos, mas não posso dizer ou ante-
cipar se vai acontecer alguma 
coisa. O Brasil está entrando 
num processo de formalização a 
nivel político, explicitação a nível 
político da quebradeira interna-
cional e está fazendo isso de uma 
maneira muito parciomoniosa. 
Esta última medida na área de 
cambio ( centralização do câmbio 
pelo Balanço Central) é a primei-
ra vez que o governo traz explici-
ta e declaradamente uma nota 
extremamente clara sobre a ver-
dadeira situação-cambial do País 
e ainda assim dizendo que isso é 
temporário, por dois meses, 
quando na verdade esse negócio é 
sério e veio para ficar por algum 
tempo. Mas o fato objetivo é que 
teremos alguns meses amargos 
aí pela frente. 

— E com relação à moratória? 
O Brasil vai ser obrigado a pedi-
la? 

— Esse negócio de moratória, 
enquanto a gente discute ela 
ocorre. Há meses o Brasil tem 
acumulado atrasados comer-
ciais, lá fora. Quer dizer, há me-
ses nós estamos acumulando al-
guns atrasados na área financei-
ra• portanto nós estamos num 
processo objetivo de moratória 
sem declará-la. Domesticamente 
também estamos entrando num 
processo muito claro e objetivo, 
isto é, há meses o governo vem 
através de medidas específicas 
tentanto empurrar o seu endivi-
damento em cima do setor priva-
do com atrasos decorrentes dos 
compromissos de suas empresas 
estatais com atraso do próprio se-
tor público, em relação aos seus 
empreiteiros. Tivemos o probl-
mea do INPS que empurrou no 
sistema bancário as ORTNs com 
60 por cento da correção monetá-
ria já no ano passado. Tivemos 
também recentemente a renego-
ciação expressiva da Sumanam, 
além do processo de renegocia-
ção do grupo Siderbrás. Tivemos 
há ua uma semana, em São Pau-
lo• um manifesto, das principais 
unidades de classe, no comércio, 
indúStria e dos bancos pedindo li-
teralmente uma moratória, ou 
seja, o atraso para o pagamento 
de tributos. Também temos a 
notícia de que os bancos esta-
duais e comerciais estavam reu-
nidos numa associação tentando 
fazer uma moratória interna. En-
tão o fato objetivo é que nós já ti-
vemos um clima de moratória 
porque a moratória é uma situa-
ção a que se chega independente 
da vontade das partes. Assim, 
acho até mesmo ocisosa esta dis-
cussão. O problema — é que va-
mos ter que administrar o que já 
está ocorrendo, num processo 
muito grave de endividamento e 
crise de liquidez das empresas e 
dos individuos. Por exemplo, as 
taxas de inadimplência do setor 
financeiro habitacional, que teve 
um salto de mais de seis ou sete 
pontos de percentagem de ina-
dimplência média do sistema ao 
longo dos últimos meses, como 
lembrou recentemente o próprio 
presidente do BNH. Então você 
tem um problema muito grave de 
postegração de pagamento, os 
compromissos que em princípio 
seriam inadiáveis. Então aí você 
já tem uma moratória de fato 
muito mais generalizada do que 
se imagina. 

E o relacionamento do Era-
sil com o BIS (Banco Internacio-
nal de Compensações) que recla-
mou publicamente do não paga-
mento da parcela da divida pelo 
pais e adiou o pagamento? 

O BIS pode fazer o `RGde-
fault" que é uma coisa grave, 
mas nós temos que fazer o 
possível para evitar uma catás-
trofe geral. O problema é que não 
tem muito o que fazer. O que po-
dermos fazer, se não temos di- 

nheiro para pagar a eles insisti-
rem no pagamento, o resultado 
será o pior possível. 

—Agora com relação às mu-
danças domésticas que precisam 
ocorrer, elas poderiam melhorar 
o relacionamento do Brasil com a 
'comunidade financeira interna-
cional? 

- O que a comunidade econô-
mica financeira internacional co-
bra do Brasil é uma coisa que 
eles acreditam que seja consis-
tente na direção de nos impor 
uma certa austeridade doméstica 
de forma a mostrar seriedade na 
administração da economia. O 
problema é que a gente pode dis-
cordar dos critérios de eficiência 
que eles têm; eu particulaente 
discordo. Naturalmente os ban-
queiros internacionais devem ter 
visto com bons olhos todo esse 
bloqueio do crédito, o controle 
dos dólares disponíveis para 
concentrá-los no pagamento do 
serviço da dívida, a mudança sa-
larial e seguramente verá com 
bons olhos a redução dramática 
da taxa de inflação e acredito que 
não haja nenhum brasileiro que 
não queira uma redução da infla-
ção. mas ninguém vai querer que 
esta redução ocorra a despeito de 
qualquer outro desdobramento 
que possa ocorrer na área de em-
prego e produto. O que eles estão 
a exigir de nós realmente é uma 
política extremamente austera 
negociada com o FMI, que está 
querendo o nosso enquadramento 
nos cânones que instruem a 
politica ditada pelo Fundo. Aí é 
que está o problema, pois se a 
gente se enquadrar nesta linha 
talvez tenha dinheiro, mas tam-
bém talvez não tenhamos espe-
ranças de solução dos problemas 
brasileiros a médio prazo. 

— Pelo que já se viu, esta linha 
é drástica para o trabalhador 
brasileiro? 

-- E drástica para o País intei-
ro, não somente para o trabalha-
dor. Na ótica do banqueiro inter- 
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nacional, este é o preço apagar 
para continuar sobrevivendo a 
nível internacional e, segundo 
eles. a auditoria desta política de-
ve passar pelo FMI. Agora as ca-
racterísticas desta política, pri-
meiro quanto à intensidade com 
que ela está sendo aplicada e a 
ênfase que ela dá aos instrumen-
tos de controle interno, no meu 
entender são totalmente equivo-
cadas e insustentáveis para um 
pais em desenvolvimento como o 
Brasil; quanto à intensidade, eles 
estão a exigir que o Brasil faça 
um ajuste no seu balanço de pa-
gamentos de forma dramática 
com redução dramática de con-
sumo interno no curto espaço de 
um ano. Isto evidentemente nu-
ma sociedade que já sofre dois 
anos subseqüentes de recessão 
terá um custo social enorme. Não 
sei se o governo terá condições de 
manter a coesão interna se aplia-
car esta política no seu limite. Se-
gundo, em relação à ênfase da 
política que o Fundo nos obriga a 
seguir, é no meu entender equivo-
cada porque o FMI implicitamen-
te cqloca a culpa do endividamen-
to no país devedor e não percebe 
que o país credor é có-
responsável pela crise. E não 
percebe que os ônus deste ajusta-
mento deveriam ser divididos pe-
lo menos mais equitativamente 
entre países credores e devedo-
res e em nenhum momento nas 
negociações com o FMI apare-
cem compromisso que vincule o 

Já estamos em 
processo de 

moratória. Ela 
ocorre, enquanto 
a gente discute 

desempenho brasileiro à expan-
são da economia mundial. Em 
nenhum momento há sequer 
compromissos que esforços se-
riam feitos para manter ou recu-
perar a relação de troca que o 
Brasil mantém como a comuni-
dade financeira internacional. 
Também em nenhum momento 
há explicação de que as taxas de 
juros que o Brasil paga são total-
mente abusivas e com taxas de 
juros reais acima de 10, 14 e 15 
por cento, como o Brasil está pa-
gando lá fora. Não há nenhuma 
possibilidade de solução do pro-
blema. Não há condições de fazer 
as nossas exportações crescerem 
acima de 10 por cento ao ano para 
criar assim algum prospecto de 
superação em termos reais da 

crise externa. Então ao contrário 
de enfatizar estes três aspectos 
( expansão do comércio mundial; 
redução das taxas de juros inter-
nacionais; e a recuperação ca re-
lação de trocas), eles enfatizam 
que qualquer que seja o desdo-
bramento dos fatores externos, o 
Brasil tem que cortar o consumo 
doméstico, diminuir o déficit do 
setor público e aumentar a taxa 
de juro real do mercado interno. 
E como se a comunidade finan-
ceira internacional não tivesse 
nenhuma responsabilidade com 
este processo. E isto que nós esta-
mos precisando realmente mu-
dar, a atitude dos nossos negocia-
dores. Neste "front" é due nós 
precisamos lutar para abrir es-
paço e ganhar tempo. E é isto que 
está faltando por parte dos nego-
ciadores do FMI. Acho que a ex-
plicitação sistemática é coerente, 
politicamente espaldada pelo 
pais de que isto orecisa ser visto 
desta forma. Então tanto do pon-
to de vista da intensidade quanto 
da ênfase do programa, a comu-
nidade financeira internacional 
vê de forma equivocada o proble-
ma do endividamento brasileiro. 

Os banqueiros internacionais 
vêem de forma equivocada que a 
crise é global e não localizada na 
América Latina e querem que os 
países latino-americanos façam 
sua recessão para poderem se 

Não sei se o 
governo manterá 

coesão interna, 
se aplicar a 

política do FMI 

reajustar ao sistema. mundial, o 
que é um erro. Não se pode admi-
tir que um país como o Brasil que 
tem relações muito estreitas com 
a Argentina, México, Chile e ago-
ra com a Venezuela e um pouco 
com a Colômbia possa conseguir 
ampliar suas exportações de ma-
neiraexpressiva se a recessão es-
ta sendo engendrada simultanea-
mente em todos estes países. O 
que deverá ocorrer com esta 
política é uma brutal redução da 
renda real da população latino-
americana• e particularmente do 
Brasil. Argentina e México que 
são os países que mais devem. Só 
tem sentido você fazer um sa-
crifício interno na medida em que 
haja um prospecto de superação 
do problema e o prospecto da su-
peração do problema externo 
além da política interna de auste-
ridade pressupõe também uma 
expansão do comércio mundial, 
uma redução das taxas de juros e 
uma espetacular recuperação 
das relações de trocas, senão não 
tem solução para esta situação 
nos próximos três anos. 

— Qual o reflexo do pacote que 
limitou a aplicação do INPC so-
bre os reajustes salariais? 

— Do ponto de vista da produ-
eão, deverá representar um corte 
expressivo do custo unitário da 
produção. Já para o setor indus-
trial, é interessante, mas isso não 
deverá redundar em aumento de 
emprego por conta do fato de que 
você tem um total bloqueio do 
crédito interno, da disponibilida-
de de recursos para que o setor 
industrial possa expandir a pro-
dução e o emprego. Mas de qual-
quer forma, aqueles que conti-
nuarem produzindo terão be-
nefícios que é um corte unitário 
oo preço de produção, custo uni-
tário da mão-de-obra eventual-
mente, que poderá facilitar até 
mesmo as exportações se essas 
empresas forem capazes de en-
contrar mercado no exterior e, do 
outro lado, também representam 
um severo corte da renda interna 
disponível parao dispêndio do-
mesticamente. 

— Agora, quando o trabalhador 
vai sentir na prática que tomou 
um tombo? 

— Ele vai sentir na prática já a 
partir deste mês. Aquelas catego-
rias que têm o reajuste semestral 
no mês de agosto já sofrerão o 
primeiro impacto da lei. Agora, 
esta lei, evidentemente, vai ter o 
seu feito desdobrado em seis me-
ses e somente depois de seis me-
ses é que todas as categorias de 
trabalhadores terão passado pelo 
penoso processo de reajuste ex-
purgado. E por isso mesmo que a 
inflação tenderá a cair somente 
lá na frente. 

— Quem mais foi prejudicado 
com este pacote? 

-- Neste pacote também foram 
prejudicados os proprietáríos que 
vivem do aluguel. Com  esse, blo- 

sistema já -não permitirá que os 
bancos possam usufruir dos be-
nefícios que tiveram no passado 
com "spread" multo generoso 
entre operações passivas e ativas 
que eles realizaram. Na verdade, 
uma crise cambial com uma ina-
dimplência generalizada sempre 
faz mal aos bancos em determi-
nado instante. como é o caso do 
México• Chile e Argentina, que 
com a quase insoivênci externa 
terminou, também, por conduzir 
a uma insolvência no sistema 
bancário deméstico daqueles 
países. Essa experiência destes 
ires países tem de alguma forma 
alertado os banqiros brasileiros 
de que a hora deles pode chegar a 
qualquer momento. Acho que es-
tamos diante de um impasse mui-
to grave. 

—  Até que ponto a crise econó-
mica pode culminar com uma 
crise politica? 

-- Uma crise econômica pode 
conduzir a mudanças políticas, 
mas essas mudanças políticas 
não são necessariamente dadas 
pela crise econômica. Tanto uma 
crise econômica•ode conduzir a 
uma situação de Maior abertura 
politica. como, por èxemplo, legi-
timando a ação de um novo líder 
nacional para renegociar a dívi-
da externa, como pode também 
conduzir a um fechamento no sis-
tema. Portanto, não existe ne-
nhuma relação necessária de cri-
se econômica e ditadura ou de-
mocracia. 

-- Mas a crise económica está 
levando a uma crise social? 

-  Sim, isto seguramente na 
medida em que se amplia o de-
sempenho e o governo se sente to-
talmente incapacitado de explici-
tar uma política de emergência 
de criação de emprego para tra-
balhadores de baixa renda. Isto 
pode conduzir a gravíssimos pro-
blemas sociais como assaltos, 
roubos, motins, quebra-quebras, 
saques... 

O sr. não teme que esta si-
tuação possa se generalizar? 

-- E difícil de prever. Mas é 
evidente que existe um risco po-
tencial nesta direção. Tem vários 
riscos implícitos ai e eu vejo co-
mo uma das coisas mais urgentes 
para o Brasil hoje, que a gente 
pudesse utilizar pelo menos o 
Finsocial não somente nas cheias 
no Sul ou nas secas no Nordeste, 
mas também para programas so-
ciais simples e de baixa intensi-
dade de recursos financeiros nos 
grandes núcleos urbanos que en-
frentam desemprego em massa. 
Se fossem gastos 50 por cento do 
Finsocial em operações de pavi-
mentação de ruas, desaçorea-
mento de rios etc, o governo con-
seguiria minimizar o impacto 
desta crise social. E isto não exi-
ge muito dinheiro. 

queio do crédito de alguma forma 
prejudicou todo mundo. Mas, evi-
dentemente, se o consumo che-
gou a representar 80 por cento do 
País, quer dizer que os mais pre-
judicados são aqueles que conso-
mem. E se o trabalhador conso-
me uma parcela expressiva de 
sua renda e se é o consumo que 
está sendo mais reprimido e o 
trabalhador é a parcela mais ex-
pressiva do consumo total, signi-
fica dizer que o ônus maior cal so-
bre o trabalhador. Até por uma 
questão de organização e distri-
buição da produção nos diferen-
tes segmentos sociais. 

E quanto aos bancos, eles 
vão se enquadrar ao pacote que 
limitou os juros? Além da reci-
procidade - exigências de seguros 
e outros contratos para quem pe-
de empréstimos. 

2-- Se há algum setor que tenha 
ganho dinheiro com a crise foram 
os bancos e os distribuidores de 
alimentos das grandes cidades. t 
Mas desta vez também os bancos 
vão sofrer um pouco porque eles 
têm, de um lado, no seu ativo, 
inúmeras empresas que estão en-
trando num processo acelerado 
de liquidez e algumas delas até 
de insolvência, portanto os ban-
cos têm no seu ativo alguns títu-
los de empresas sem condições 
de pagar seus comprornissos.A-
cho que o tempo das vacas gordas 
para os bancos tambem já pas-
sou. 

Que outras artimanhas os 
bancos podem criar paranão re-
duzir seu lucro escandaloso? 

-- Acho que nenhuma. Na me- 
dida 

 
 em que as empresas devedo-

ras não pagam seus compromis-
sos, 

 
 que eles são obrigados e refi-

nanclar a longo prazo os débitos 
do tipo da Sunamam, Siderbrás, e 
na medida em que lhes encon-
tram dificuldades em captar re-
cursos internos, porque o Tesouro 
está captando as taxas mais al-
tas, os bancos vão tentar se de-
fender de todas as formas, mas ' o 

A droaldo Moura diz que recuperação econômica não será a curto prazo 


