Estas séo duas coisas que poderao botar
a perder todo o esforco de ajustamento da
economia brasileira: a expansido descontro-
lada da liquidez interna e o aumento dos
juros nos Estados Unidos. A adverténcia é
feita pela tltima Carta do Ibre, editorial da
revista Conjuntura Econémica, que saiu on-
tem no Rio e prevé que o Pais precisard
passar por uma fase de moderado cresci-
|mento a curto prazo para recuperar o seu
desenvolvimento a médio e longo prazo.

O Ibre (Instituto Brasileiro de Econo-

mia), da Fundacao Getilio Vargas, critica
duramente a politica econémica do presi-
dente Ronald Reagan, “caraterizada por
vultosos déficits orcamentarios € por uma
politica monetéria restritiva. No atual siste-
ma de taxas flexiveis de cambio, tal imbro-
glio resultara, fatalmente, em sobrevaloriza-
cao do dolar e em expressivo.déficit. em
conta corrente, bem como na necessidade de
financiar tal déficit pelo ingresso de capitais
externos”.
— Se agregarmos a esses fatores o peso
da economia norte-americana no mundo e o
papel preponderante do d6lar como meio de
troca e reserva internacional, tem-se o fend-
meno de que os paises restantes estéo, na
verdade, a financiar o déficit em conta cor-
rente norte-americano e a sua contrapartida
interna, ou seja, o déficit fiscal. E como se 0s
EUA estivessem a sugar os parcos délares do
‘resto do mundo. .
No entanto, “a ilusdo de bem-estar néo
pedera durar muito para os EUA: o financia-
mento de tais desequilibrios internos e ex-
ternos poderé tardar, mas acabaré chegan-
do, seja pelo impulso inflacionario nos EUA
ou através do aumento da tributacéo inter-
na ou entdo por ambas, e pior: no bojo de
uma crise financeira internacional sem pre-
cedentes”. i .

Em outras palavras, o ajustamento a
longo prazo de paises endividados tera de
passar, necessariamente, por uma renego-

de juros e pagamentos mais favoraveis.

- A elevacéo dos juros nos EUA provoca,
num prazo de seis meses, o aumento das
dividas do Terceiro Mundo. De imediato,
“carrega consigo a sobrevaloriza¢do da moe-
da norte-americana vis-a-vis as moedas do
restante da OCDE (Organizacgéo para a Coo-
peracéo e o Desenvolvimento Econdémico).
Por conseguinte, prejudica as exportagdes
dos pafses em desenvolvimento principal-
mente para a Europa e Japdo. No caso

ciacéio global de seus débitos, em condigoes

o economia ...

- 'S&o'a expansdo descontrolada do crédito
interno e os juros dos EUA, diz o lbre.

brasileiro, tais exportac¢des correspondem a
70% do total”.

— E mais ainda: para evitar a desvalori-
zacdo de suas moedas e pressoes inflaciona-

-rias de_ custo, aquelas nag¢des séo obrigadas
. a seguir o movimento altista dos juros norte-

americanos, com o risco, portanto, do aborto
da incipiente recuperacéo de- suas econo-
mias (...) Perdem pelo estrangulamento de
seus mercados compradores e perde tam-
bém a OCDE . (menos os Estados Unidos)
pelo fim das esperancas de relangamento.

Para a Carta do Ibre, “é preciso reconhe-
cer que os dados disponiveis sobre o setor
industrial néo sdo, até o momento, de molde
a fornecer uma indica¢do precisa sobre a
efetiva inverséo da tendéncia recessiva, em-
bora as cifras sejam promissoras”.

Seja como for, a recuperagio passa tan-
to pela questdio externa como pelo ajuste
interno. “Seria preciso persistir no atual
rumo da estabilizagao econdémica, baixando
a inflacéo, promovendo o saneamento das
financas dos setores publico e privado e
mantendo uma relagéo cambial adequada a
competitividade externa de nossos bens e ao
prosseguimento do programa de substitui-
céo interna de energia.”

Nesse sentido, a Carta do Ibre, se mostra
favoravel ao-estrito cumprimento do contro-
le monetéario exigido pelo Fundo Monetério
Internacional. Isto poderia afetar o nivel das
atividades produtivas, mas também exigiria
uma ampla refétma do sistema financeiro,
com a reviséio. dos ‘préprios conceitos de
haveres monetérios e nao-monetérios.

A este respeito, o Ibre contesta os argu-
mentos de que a liquidez real da economia
est4 em queda, tendo em vista que os meios
de pagamento cresceram 105% em 12 meses,
em confronto com uma inflacdo de 229,8%
em igual periodo. “O nosso meio financeiro
-abriga hoje uma série de outros instrumen-
tos transacionais que ddo quase absoluta

liquidez a outros ativos, tradicionalmente ‘!

classificados de néo-monetérios. Assim, séo
as cartas de recompra de aplicacdes em

titulos publicos e privados, bem como o .
. esquema de alta disponibilidade dos deposi-

tos de poupanca.” :

~ Para.a FGV, a forte expanséo da liqui-
dez deve-se-ainda aos “resgates liquidos de
titulos publicos (compras de. ORTN. cam-
biais)”, ao resultado das operagdes com 0
setor externo (contas cambiais e depoésitos
em moedas estrangeiras) e aos créditos espe-
ciais concedidos pelo Banco Central.
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