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O problema central da economia brasileira, hoje, ¢ o da divida externa e ndo o da
inflagdo. O Brasil s6 lograra equacionar o problema da inflagdo e da divida interna
se, previamente, negociar de maneira satisfatoria a sua divida externa. Esta na
divida externa o obstaculo fundamental ao desenvolvimento economico, a melhor
distribuicdo da renda e a estabilidade dos pregos. ou seja, aos trés objetivos
econdmicos fundamentais da Nacgao brasileira.

Em 1984, quando as exportagdes brasileiras deram um extraordinario salto,
comegou a tornar-se comum entre empresarios e economistas conservadores a
afirmacdo de que “o problema da divida externa ja estd equacionado, o problema
agora estd na divida interna e na inflagdo”. Com isto colocava-se de lado a
necessidade de uma posi¢ao mais firme e soberana em relagao aos credores
internacionais. Ora, essa posicao ¢ desejada pelos paises credores e, no Brasil, por
quem nao tem ou o interesse, ou a coragem, ou a independéncia em relagdo aos
paises centrais para reconhecer quais sdo os verdadeiros problemas nacionais.

Para substanciar essa afirmag¢do, produziam-se proje¢des otimistas no balanco de
pagamentos brasileiros, segundo as quais o superavit comercial brasileiro
cresceria para 20 e até 25 bilhdes de dolares nos proximos anos.

Em 1985, com a desaceleracao esperada e agora efetivada da economia norte-
americana, essas projecdes assumiram todo o seu carater fantasioso. Neste ano a
projecdo do superavit comercial brasileiro ja foi oficialmente reduzida de 12,6
para 11,7 bilhdes de dolares.

Na verdade, podemos enumerar uma série de argumentos em favor desta
prioridade para o problema da divida externa.

Em primeiro lugar ha o problema de compatibilizacdo do crescimento economico
com a decisdo dos credores de evitar sob todas as formas fornecer novos
empréstimos, "dinheiro novo" na sua terminologia, ao Brasil. A ideia do FMI e
dos bancos credores ¢ de que o Brasil mantenha préximo de zero conta-corrente
de seu balanco de pagamentos, pagando os juros da divida com o superdvit em
transacdes reais (superavit comercial menos servigos reais). Como os juros
devidos cada ano sdo cerca de 11 bilhdes de dolares, esta politica implica em uma
transferéncia real de recursos - e, portanto, de poupanga - do Brasil para os paises
centrais de aproximadamente o mesmo valor, correspondente a cerca de 5% do
PIB brasileiro.

E facil compreender que esse ¢ um obstaculo fundamental ao desenvolvimento do
pais. E razoavel imaginar que o Brasil tenha superdvits em transagdes reais para
pagar parte dos juros devidos, mas o minimo que o Brasil pode exigir e a



manutengdo do valor real de sua divida em doélares. Ora, dada a inflagdo norte-
americana de cerca de 4% ao ano e a divida brasileira de 102 bilhdes de dodlares,
isto significa recebermos cerca de 4 bilhdes de dolares de dinheiro novo cada ano.

Em segundo lugar, ha o problema de autonomia do Brasil em matéria de politica
econdmica. A partir da divida, os credores e o FMI entendem que tém o direito de
orientar - e até monitorar - a economia brasileira. Exigem cartas de intengdo
recessivas, de acordo com uma visdo da economia brasileira equivocada, que
considera a inflagdo o principal problema a ser enfrentado, que diagnostica a
inflagdo como sendo acusada pelo déficit publico e pela emissdo de moeda, e que
pretende enfrentar o problema principalmente através de medidas de carater
monetario e fiscal. Independentemente do acerto ou equivoco da politica
econdmica exigida pelo Fundo, entretanto, o certo ¢ que a definicao da politica
econdmica deve caber ao Brasil enquanto pais soberano. E para alcancgar esse
objetivo a divida externa ¢ um obstaculo cujo enfrentamento e solucao ¢ uma
condi¢do prévia inescapavel.

Em terceiro lugar ha o proprio problema de inflagdo. S6 sera possivel combater
efetivamente a inflag@o se, previamente, equacionarmos o problema da divida
externa e garantirmos uma "folga cambial", ou seja, se acumularmos reservas
internacionais que permitam tomar as medidas de desindexag@o necessarias para
eliminar a inflacdo auténoma ou inercial existente no Brasil.

Se nos perguntarmos quais foram as causas da aceleragdo da inflagdo em 1979/80,
quando a inflagdo passou de 50 para 100%, e em 1983, quando passou de 100
para 200%, veremos que a causa fundamental foi a divida externa, traduzida na
necessidade de desvalorizar em termos reais o cruzeiro. As demais causas - todas
choques de oferta e ndo de demanda - foram complementares.

A inflagdo brasileira ¢ essencialmente uma inflagcdo auténoma ou inercial. Os
precos sobem impulsionados por choques de oferta, mantendo-se, em seguida, em
patamares relativamente estaveis. Essa estabilidade se deve aos fatores
mantenedores da inflagdo, basicamente a capacidade de cada agente econdmico
manter a sua participagao relativa na renda através da indexacgao formal e informal
de seus pregos. Como esses pregos sdo alterados defasadamente, a inflagdo
passada tende a reproduzir-se autonomamente (independentemente de choques de
demanda ou de oferta), ou seja, o movimento inercial dos aumentos defasados dos
precos tende a perpetuar-se em sucessivos patamares.

Sucessivos patamares porque qualquer choque de oferta (uma maxi-
desvaloriza¢do, medidas de "inflagdo corretiva" nos precos publicos, variagdes
nos precos relativos agricolas, estrangulamentos na oferta de certos bens,
elevagoes de salarios reais acima da produtividade) constituem-se em fatores
acelerados da inflacdo, os quais, elevam a inflagdo para um novo patamar. Em
seguida, uma vez esgotados os efeitos dos choques de oferta, a inflagdo se
mantém estavel, inerte, autdbnoma, em seu novo patamar.

Para combater esse tipo de inflacdo € necessario, ao invés das classicas politicas
recessivas, tomar medidas de desindexacdo da economia (ou introduzir a moeda
indexada). A desindexac¢do so sera eficiente, entretanto, depois de se ajustarem o



mais possivel os precos relativos, depois de se reduzirem as defasagens entre os
aumentos de precos, e desde que o pais conte com reservas cambiais elevadas.
Essas reservas sdo essenciais porque a desindexagdo implicara no congelamento
ndo apenas dos salarios, dos juros e dos pre¢os administrados, mas também da
taxa de cambio. E € preciso que haja a credibilidade de que esse congelamento da
taxa de cambio serd efetivamente mantido.

Finalmente a divida externa ¢ o problema fundamental, de cuja solugao prévia
depende a solugdo dos demais problemas da economia brasileira, porque a divida
interna e o déficit publico estdo condicionados e determinados por ela através da
taxa e do volume de juros a serem pagos anualmente pelo setor publico. A divida
interna mobiliria brasileira em ORTNs e LTNs ¢ relativamente pequena. O que
torna imensa a divida interna ¢ a divida em doélares, ou seja, a divida externa das
empresas e autarquias publicas, a qual, internamente, tem que ser paga em
cruzeiros, a taxas de juros elevadas.

O Ministro da Fazenda, muito preocupado com o carater inflacionério do déficit
publico, estimou recentemente o "déficit de caixa" do setor ptublico em 84,9
trilhdes de cruzeiros

para 1985. O Ministro do Planejamento aceitou esse nimero, mas lembrou que
cerca de 91 bilhdes de cruzeiros sdo juros reais a serem pagos. Ora, o déficit
publico s6 € causa de aceleracdo da inflacdo, s6 pressiona a inflagdo, constituindo-
se em choque de demanda, quando corresponde a aumento de despesas reais, nao
a pagamentos de juros originados de uma imensa divida externa. Para resolver o
problema do déficit publico financeiro serd, portanto, necessario resolver antes o
problema da taxa de juros interna, a qual, por sua vez, depende da taxa de juros
externa e da pressdo para o pagamento dos juros da divida externa.

Ha, portanto, uma prioridade para a solugdo do problema da divida externa sobre
todos os demais problemas - particularmente sobre o problema da inflagdo. O
FMI, entretanto, entende exatamente o contrario, e condiciona "concessoes'" na
area da divida externa, ou seja, de novos empréstimos, ao encaminhamento prévio
do problema inflaciondrio via novas medidas de ajustamento. Define-se assim o
impasse, que provavelmente s6 sera resolvido quando novas crises cambiais
representadas pela redug@o das reservas internacionais brasileiras levarem o Brasil
a capitalizar parcialmente os juros a serem pagos.



