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Se anali-
sarmos re-
trospecti-
vamente a
atuagdo das
autoridades
econémicas”
nos ultimos
trés anos,
veremos que ela se carac-
terizou por constantes ten-
tativas de desinformar a
opinido piblica a respeito
da realidade econémica,
bem como dos verdadeiros
objetivos das polfticas en-
tdo adotadas. Tal desinfor-
macg¢do girou tanto em tor-
no de afirmag¢dbes genéri-
cas, como a que justiticou a
restrigdo crediticia a partir
de fins de 80, causa da que-
da do produto industrial em
10% em 1981, quanto uma
pausa para a economia re-
cuperar ‘‘espag¢o para cres-
cer’, até as afirmagdes
mais recentes de que nos-
sas contas externas esta-
riam sob controle e que
nossa liquidez internacio-
nal ndo sofreria percalgos.

Creio, no entanto, que na-
da do que ocorreu pode
comparar-se com a ence-
nac¢do que fol levada a cabo
no més de julho com o “ta-
belamento’’ da taxa de ju-
ros. Obviamente a intencéo
latente das autoridades

monetarias foi a oposta da

explicita; a verdadeira in-
tengdo, como os fatos de-
monstraram,’foi restringir
o crédito e manter elevada
a taxa de juros. Pressiona-
dos, no entarito, pelo setor
* privado em um apuro fi.
nanceiro jamais visto, emi-
tiram uma instrugdo para o
Banco do Brasil compensar
a redugdo do crédito do se-
tor bancério privado, po-
rém sem comprometer a
disposi¢8o do governo de
controlar a expdnsdo dos
meios de pagamento.

fundo capazes de ordenar o
caos em que se transfor-
mou nossa economia e que
poderdo dar aos nossos em-
presérios um minimo de
certeza em rela¢fo ao futu-

ro.

Inicialmente, essas me-
didas deverdo ter condi.
¢des de desatar o “‘né finan-
ceiro”, que, nas atuais cir-
cunsténcias, se caracteriza
pelo fato de que o valor de
passivos e ativos de empre-
sas e bancos est4 ligado &
variagdo do délar em ter-
mos de cruzeiros, ou o que

se convencionou chamarde-

“dolarizagdo” da econo-
mia. Est8o sujeitas a essa
cldusula délar ou cldusula
cambial tanto as ORTN
quanto os empréstimos em
moeda estrangeira con-
trafdos através da 63 e da
4.131. Na verdade, as
ORTN cambiais, criadas
inicialmente para impedir
a fuga dos aplicadores em
titulos do governo, foram
usadas posteriormente pa-
ra garantir aos tomadores
de empréstimos em moeda
estrangeira que eles nio fi-

‘cariam sujeitos ao risco de

uma varia¢do cambial. Tal
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se fez indiretamente, dan-.
do aos baneos repassado-
res de recursos externos a
terceiros, com cldusula de
correcdo monetdria, a ga-
rantia de adquirir ORTN
cambiais no valor corres-
pondente ao repasse.

Disto decorrem duas cir.
cunstédncias: a divida pd.
blica tende a se elevar toda
vez que ocorre uma desva-
loriza¢do cambial, aumen-
tando o passivo do governo,
que é obrigado a levantar
mais recursos no mex;cado
financeiro, elevando & taxa
de juros. O mesmo ocorre
com o passivo de empresas
piblicas ou privadas que
eventualmente ndo tenham
transferido o risco cambial
para a sociedade, mediante
-as operagdes permitidas
pela Resolugdo n? 432. Em
qualquer destes casos, o
efeito ser& uma elevag¢do
da demanda de recursos no
mercado financeiro, com a
subseqlente elevagfo da
taxa de juros, de tal modo
que, se nfo houver a des-
vincula¢do dos passivos da
taxa de cdmbio ou se néo se
reduzirem as desvaloriza-

\ ¢des cambiais, haverd uma

coeréncia (de onde o Banco

do Brasjl vai obter esses re- |

cursos?),

um observador

de bom senso deverd admi.

tir que tais medidas talvez :

se constituam em um gesto
de desespero, um ‘“‘canto do
cisne’’ da ‘‘troika’ que di-
rige os destinos de nossa

economia, e que uma estra- '
tégia econémica alternati- '

e ety £ e

va se deverd desenhar nos .

imeses que se aproximam.

Desta maneira, preten-
de-se aqui antecipar um :

conjunto de medidas de .

clara tendéncia ao encilha- -

mento interno.

Diante desta realidade, .

dada alguma resisténcia ao
estabelecimento do cdmbio
duplo, que seria introduzi.
do mediante um expurgo
da corre¢do cambial. ape-
nas para ativos financeiros
(isto é, para o cédmbio fi-
nanceiro), uma alternativa
seria a taxac¢do de todos os
ganhos decorrentes de uma
elevagdo da corregfo das
ORTN cambiais acima da
corre¢do monetéria,

Uma segunda conseqtién.
cia dessa desvinculagfo se-
ria a possibilidade de as au-
toridades monetdrias con-
trolarem o grau de liquidez
da -economia, liberando es-
se controle da pressfio es-
peculativa com a moeda
estrangeira, que pode
acontecer, como jé aconte.
ceu, quando expectativas
altistas sobre a taxa de ju-
ros externa ou o receio de
uma nova desvalorizagfo
cambial tornam a oferta de
empréstimos em cruzeiros
Insuficlente para atender &
demanda de firmas fugindo

_ do passivo em délares, ele-

3, .. .
préximos ministros da_Economia- ow+J

vando assim a taxa de ju-
ros. :

A chamada desdolariza-
¢fo da economia seria uma
condicfo necessdria, po-
rém nfo necessédria e sufi-
clente para que a liquidez

do sistema pudesse ser con- .

trolada em um nfvel de ju-

. ros mais reduzido. A des-

. mo terla de ser comple-

montagem desse -mecanis-

mentada pelo controle de
outro foco especulativo e de

elevacdo da taxa de juros,,

isto é, o open market. Ndo
se justifica que aplica¢des

de curtfssimo prazo e de

risco menor ou igual te-
nham a mesma remunera-
¢do que aplicagdes a prazo
mals longo. Assim, as re-

munera¢des do ‘“‘open’’ de-

veriam ser reduzidas na
propor¢fio dos prazos de
aplicagfo, devendo ser

sempre menores do que a

taxa de juros bancéria. Es-

tas medidas Impediriam -

também que se transferis.
sem para este mercado 0s
fundos que fossem libera.
dos da aplica¢do em ORTN,

camblais na medida em

que estas fossem elimina-
das.

De maneira complemen-
tar, tendo em vista fazer
baixar mais rapidamente
08 juros de curto prazo, se-
riam fundamentais duas
medidas em relagfo ao se-
‘tor bancdrio: tabelamento
da captagdo e estabeleci-.
mento de um ‘‘spread’’. Se
‘tal prética é adotada e fun.
clona em relagdo ds cader-
netas de poupanga, por que
néo funcionaria em relagédo
aos empréstimos banc4-
rios, desde que o governo
se utilizasse de sua autori-
dade para punir os trans-
gressores? Finalmente, se-
ria importante ampliar o .
prazo minimo de emprésti-
mos do sistema bancério,
que atualmente, pelo fato
de serem reduzidos — para
os bancos de investimento,
180 dias para capital nacio-
nal, e menores para em-
préstimos de moeda es-

trangeira —, ndo permitem -

que as empresas estabele-
cam uma programacgio
‘adequada para sua produ-
edo. :
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