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Faléncias e concordatas de um lado, desemprego e protesto operario de outro. Dessa
formaaatud crise da economia brasileira passa da fase de recessdo para a de depresséo.
Estagnada, a economia estaimersa na crise, que a recente onda de concordatas acabou
por caracterizar. Desde meados de 1981 a pergunta constante era por que as concordatas
ndo se aceleravam. A partir do find de 1982 esta pergunta ja ndo tem mais razéo de ser.
As concordatas estéo ai, da mesma forma que o protesto oper&rio quando as empresas em
dificuldades ameacam demitir seu pessod.

Nesse quadro, 0 tema que chama a atencéo de economistas e empresarios sao as dtas
taxas de juros. Desde o fina de 1980 estava claro para 0s empresarios e 0s economistas
da oposi¢éo que as dtas taxas de juros levariam os pais a uma crise profunda, enquanto
0s banqueiras gpoiavam a politica recessionista do Governo porque assm ficavam de
acordo com a ortodoxia econdmica e a mesmo tempo redizavam lucros consideravels.
Agorao proprio sstema financeiro esté preocupado e faz propodtas para baixar ataxade

juros, ja que de nada adianta ter créditos a dtas taxas contra deve-dores inadimplentes.

O problema fundamenta € o dto custo do dinheiro externo e o atrdlamento obrigatdrio da
taxa de juros interna a externa enquanto houver s6 um mercado. Dadas as taxas de juros
internacionais, as quais se deve somar 0 “spread” e as comissdes, ataxa de juros dos
empréstimaos internacionais € um pouco superior a 20%. Se adicionarmos 0 1% de
aceleracéo mensa das minidesval orizagOes cambiais durante 0 ano de 1983, nos termos
do acordo com o FMI, essa taxa sobe para quase 40% de juros reais (descontada da
inflacéo).

Para que a economia possa suportar essas taxas, duas condi¢oes sf0 necessarias.

Primeiro, que as empresas sgjam capazes de transferir internamente para 0s seus pregos



os altos custos de seu capita de giro. Segundo, que ataxa de lucro esperada sobre 0s
NoVos investimentos sgja claramente superior aquelas taxas. Ora, se a primeira condicéo
dificil de se cumprir, ja que as empresas concorrentes entre s tém diversos graus de

endividamento, a segunda € totamente inevitavel.

E preciso, entretanto, admitir que ndo héa uma solugdo facil para o problema. Emum
mercado livre ha gpenas uma taxa de juros, descontados os fatores risco e liquidez.

Nestes termos, para baixar ataxa de juros global da economia, é preciso baixar ataxade
juros dos empréstimos externos. E paraisso s6 hd uma solucéo: algumaformade
subsidio, e portanto uma decidida intervencdo do Governo no mercado. A tese do cambio
duplo (financeiro e comercia) € uma das solugdes, 0 estabelecimento de subsidios reais
diretos aos tomadores de empréstimo internaciond e a diminacéo das ORTNscom

clausula cambiad s3o outras solugdes possivels.

Essas medidas, entretanto, tém um custo e um risco econdmico para o Governo. O custo
econdmico devera ser coberto por maior arrecadacdo de impostos, 0 que SO podera
ocorrer com uma reforma tributaria e se a economiavoltar acrescer. O risco econdmico
esta em errar na dosagem das medidas, ndo saber corrigi-las atempo, e afina aumentar as
distorgdes da economia ao invés de diminui-las. E hd ainda a limitacéo ex-terna
representada pel o endividamento e pelo acordo com o FMI. Mas o proprio FMI que
equivocadamente propde uma recessdo por viafisca, através da drastica redugéo do
déficit publico, admite a necessidade de baixarem osjuros.

Nesse quadro, nuncafoi mais necessario um Governo capaz de discutir francamente com
a sociedade estes problemas, avdiar as dternativas e tomar com coragem as medidas
necessarias. Mas 0 Governo continua paradisado, envolvido nas mahas de sua prépria
ilegitimidade. E enquanto isso a depressdo 6 se aprofundar. E o Brasil, conduzido pelas
leis do mercado, navega sem rumo, ao sabor de sua prépria crise e da crise econdmica
internaciona .(Gazeta Mercantil, 10/02)




