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Cerca de 50% dos US$ 100
bilhdes que transitam no DiVIDA
curto prazo correspondem (em US$ milhdes)
ao giro de dinheiro de um
dia em operacdes lastrea- a Interna”
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Os depositos a vista e o CHASE'M.OEDA
papel-moeda em poder do {em US#$ bithdes)
publico cairam, apenas Giro dirio Depésitos Papel | Depifisitos | Depdsitos
confirmando que a socieda- OTNBCILFT poupanca moeda a vista a prazo
de tenta livrar-se do dinhei- 1980 154 154 55 210 12,1
ro quando sua desvaloriza- 1986 135 242 66 772 213
¢édo é crescente. 1989 46,7 40,0 34 8.4 134

; * os depésitos a prazo em 1986 néo eram considerados quase f0eda porque o prazo

DEPOSITO A PRAZO dos titulos era mais longo. Atualmente estes depésitos confundem-se com o interban-
. cério e tém resgate médio em 30 dias.
0s dep Ositos a BEAZS YO8 Fonte: Banco Centro de Informacdes da Gazeta Mercantil.

bancos comerciais apre-
sentam uma queda, tam-
bém nos ultimos trés anos,
de quase 40%. O achata-
mento desses depositos en-
controu seu corresponden-
te do lado das operacoes de
crédito ao setor privado,
que cedeu em igual propor-
¢ao.

. Isso ndo significa, ape-
nas, que o dinheiro escapou
dramaticamente do siste-
ma bancério e que a ativi-
dade econdémica desaque-
ceu, com queda no nivel de
investimento.

* A queda dos depoésitos a
prazo, principalmente, re-
flete distorcdes: a expan-
sdo _de operacdes infor-
mais, sem respaldo legal,
que escapam do fisco e sdo
“oficializadas’”’ com ‘“‘car-
tas de gaveta’, garantindo
aos detentores de moeda
um indice de liquidez que
simplesmente escapa das
estatisticas oficiais.

' Parte significativa desse
dinheiro capturado do setor
privado, contudo, vem sen-
do drepada sistematica-
mente para o setor publico,
.onde o endividamento mo-
‘bilidrio — reduzido drasti-
‘camente durante o Plano
Cruzado com a monetiza-
.¢d0 dos ativos, resultado da
queda fulminante da infla-
‘¢d0 —registra crescimento
acelerado. O estoque da
divida em titulos federais
j& atinge US$ 115,8 bilhdes,
.aproximando-se rapida-
-mente dos US$ 130 bilhdes,
_que correspondem ao endi-
'vidamento externo, que
vem apresentando cresci-
mento marginal nos ulti-
, MOS anos.

PRIORIDADE

O ex-ministro da Fazen-
-da, Luiz Carlos Bresser Pe-
reira, reforca que a divida
interna nio deve ser a prio-
‘ridade de um novo plano de
ajuste da economia. Em
sua opinido, o déficit publi-
-co deve ser eliminado. ‘A
.divida externa é um dos
‘principais problemas a se-
rem atacados e eu continuo
: defendendo a reduc¢do des-
. sa divida unilateralmente
em 50%. Se o Brasil reto-
mar o crescimento, os ban-
' cos que participarem mais
. ativamente desse processo
de reducdo poderiam ser
beneficiados com diminui-
¢do no desconto sobre a
divida para 40%, por exem-
plo”’, enfatiza.
Ele observa, porém, que
o déficit estrutural do Bra-
sil é de 5% do PIB e que a
reducdo da divida externa
. corta em apenas um quarto
esse déficit. Os outros trés
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US$100 bilhdes no curto prazo

quartos seriam obtidos
com aumento de impostos,
corte de despesas e
subsidios.

O economista Eduardo
Modiano, da Pontificia Uni-
versidade Catolica do Rio
de Janeiro, pondera que
“‘um novo governo, ou este
mesmo, se tivesse um ata-
que de seriedade’’, atuaria
em duas frentes: estabele-
ceria um programa de es-
tabilizacdo e promoveria
um ajuste fiscal da ordem
de 6 a 7% do PIB.

“0 custo desse ajuste é
da ordem de USS$ 20 bilhoes

_e as dificuldades politicas

para que ele seja alcanga-
do sao 6bvias.”

AJUSTE

Questionado sobre a pos-
sibilidade de renegocia¢do
da divida interna mobilia-
ria, Modiano considerou a
este jornal que o custo des-
sa divida poderia dar uma
contribuicdo para o ajuste
gscal de tamanha magnitu-

e.

“Ndo o calote dadivida,
mas dentro de um processo
de negociacdo onde teria
que ficar muito clara uma
diferencia¢do dessa divida
de acordo com montantes.
Isto é, o0 que efetivamente é
poupanga ou capital de giro
de empresas. Uma alterna-
tiva seria a troca da divida
por bonus de saida.”

O economista da PUC
alerta, contudo, para a pos-
sibilidade de os agentes
econdmicos estarem depo-
sitando grande esperanc¢a
no novo presidente e pouca
expectativa na atua¢io do
atual governo. Ele lembra
que um ajuste fiscal pesado
tem o problema da anuali-
dade. Algumas medidas so-
mente poderiam entrar em
vigor em 1990 se fossem
aprovadas ainda neste ano.

Um plano de ajuste para
a economia, pondera Mo-
diano, deveria atacar al-
guns pontos localizados:
garantir a execug¢do de
uma politica monetédria
com metas quantitativas
muito rigidas, abaixo de
dois digitos; negociar com
os credores externos de for-
ma a cortar em 50% as
transferéncias liquidas de
recursos para o pagamento
da divida; negociar com os
trabalhadores um meca-
nismo de reduc¢ao do poder
de compra dos salarios
num primeiro momento
mas também negociar com
lideran¢cas empresariais e
sindicais aumentos gra-
duais desses salarios em

prazos m@is abrangentes,
cinco ano§, Por exemplo.

PROVIDENCIAS JA

Paulo Nogueira Batista
Junior, da Fundacdo Geta-
lio Vargas, reconhece que o
atual governo pode fazer
muito pouco. No entanto,
reforca, o governo pode to-
mar medidas para limitar
a aceleracdo inflacionaria,
que, em sua opinido, pare-
ce inevitavel.

““Na 4rea da politica mo-
netéaria’’, explica, ‘‘os juros
deveriam ser mantidos mo-
deradamente positivos em

termos reais para evitar _

que a alta da infla¢3o puxe
0 juro para patamar nega-
tivo. ,

O atual governo deve-
ria, ainda, tentar conter as
despesas.

Batista Junior observa,
ainda, que o cimbio deve-
ria ser mantido em linha
com a inflacdo, sem desva-
lorizacdes adicionais da
moeda, e as reservas de-
vem ser protegidas num
saldo superior a quatro me-
ses de importagdes. “E
fundamental para o proéxi-
mo governo assumir com
reservas’’, insiste.

Oiitra providéncia que
ainda pode ser tomada, ob-
serva o economista, é a
suspensdo da conversao de
divida externa pelo valor
de face prevista a partir de
outubro. Estas medidas se-
gurariam alguns pontos ne-
vralgicos na economia evi-
tando o processo de hipe-
rinflacdo tipo argentina e
minimizariam o grau de
deterioracdo da atividade
econdémica.

ALIANCAS

A atuacdo do préximo go-
verno, em 1990, acredita
Batista Junior, depende da
situaciao nacional e inter-
nacional e, sobretudo, das
aliangas tpoliticas que pode-
rdo ser formadas e, espe-
cialmente, de quem toma
posse na Presidéncia da
Republica.

Batista Junior acredita
que um ajuste severo na
4rea fiscal e da divida ex-
terna, que também esté
nas méos do setor publico,
dever4 ser feito nos primei-
ros seis meses de governo.

Este esfor¢o deveria
criar condi¢des para cortar
a infla¢do e evitar a ruptu-
ra da divida interna, para
ndo afetar a credibilidade e
uma fonte de financiamen-
to. ‘O ideal é evitar o rees-
calonamento desta divida
interna, como ocorreu com

DiVIDA INTERNA POR TOMADORES

; {em US$ milhdes)
Banco Lentrdl | % do | W0 Setor Pubkco %o | %do Setor Privado %do | %do
; total PiB total PIB total 4]
Dezembro/85 13800 . | 360 | 103 5.700 19 | 43 18.800 49,1 141
Dezembro/86 50.100 676 | 203 6.500 88 | 26 17.500 237 | 11
Dezembro/87 468 597 | 273 7.2 92 | 43 244 32 | 182
Dezembro/88 323 440 | 266 43 58 | 35 370 502 |304
Maio/89 376 370 | 181 524 05| 03 635 625 | 305

Fonte: Banco Central e Centro de Informagdes da Gazeta Mercantil

a externa em 1982, A divida
interna esta sendo rolada e
o governo deve fazer um
esfor¢o . para evitar sua
desvalorizacdo compulsé-
ria”’, reforca.

. BANCOS

Pards o banqueiro Leo
Wallage Cochrane Junior,
presidente da Federagéo
Brasileira das Associagoes
de Bancos (Febraban), ‘‘se
tomar: posse efetivamente
um governo disposto a
ajustar a economia, certa-
mente serd estudado um
alongamento do perfil da
divida interna. A disposi-
¢cdo existe, desde que seu
onus seja repartido igual-
mente’’, .

‘Cochrane Junior observa
que os candidatos & Presi-
déncia da Repiblica j& re-
velam a inten¢do de rene-
gociar esta divida e queia
eleicdo em dois turnos su-
gere que poderd haver um
consenso neste sentido. - |

Ele alerta, contudo, para
a necessidade de uma am-
pla discussdo envolvendo
todos os setores da socieda-
de quanto ao encaminha-
mento que seré dado a divi-
da interna, pois ela esta
também em poder do pabk-
co e nio apenas nas maos
do sistema financeiro. Na
sua opinido, ‘“‘qualquer de-
cisdo deverd ser respalda-
da por um consenso nacio-
nal, pois o centro de um
ajuste é exatamente saber
como todos deixario de ser
perdedores’’.

Plano Verdo

oeda
¢ Cruzado novo substitui o
cruzado
¢ Unidade: Cz$ 1.000,00 equi-
vale a NCz$1,00 .

Precos

¢ Congelamento por tempo
indeterminado :

¢ Governo divulga tabela
com precos de 180 produtos de
-alimentacfo,. higiene e limpe-
za, considerando prec¢os prati-
cados entre os dias 6 e 10 de ja-
neiro. Plano Ver#o foi anuncia-
dono dia 15. i

Salérios

* Governo tenta ‘‘sincroni-
zar’’ os salarios mantendo-se a
medida real do ano anterior,
sobre cujo valor se aplicard a
URP de janeiro, de 26,05%.

Cémbio

¢ Ajuste com mididesvalori-
zaclode 17%

¢ Délar/cruzado novo che-
gam a paridade de um para um

* Governo garante que ¢im-
bio ndo estd congelado e desva-
lorizagbes podem ser retoma-
das a qualquer momento sem
da:.la e intervalos predetermi.
nados.

Juros

o Juros serfio altos o necessé-
rio para manter o controle da
liquidez do sistema financeiro

¢ Governo garante que nfo
pretende manter as taxas altas
durante muito tempo para nfo
flgnentar movimento especu-

ativo s

' Correcdo
Monetéaria

* Extinta a OTN fiscal (cor-
reclio monetéria didria)

e Valor da OTN ¢ congelado
em NGz$6,17

* Tqdos os contratos em OTN
devem; ser transformados em
IPCy .

.. Aplicagdes
Financeiras

¢ Com extingfio da OTN ter-
minam operac¢des pés-fixadas
que serfio resgatadas ou pagas
pela OTN congelada

¢ Operacdes prefixadas sfio
convertidas por tabela de de-
ﬂat{!o da moeda. A tablita ini.
cialmente vale para 15 dias.
Em seguida governo busca ta.
blita semanal calculada com
base na ex&ectativa de inflagfio
e juros reais.

* As cadernetas de poupanca
continuam com rendimento

)g
mensal de 0,5% mais a varia-
glo do IPC a partir de abril.

m fevereiro remuneracfo se-
ra feita pela taxa média das
operacdes ‘“‘overnight” de ja-
neiro.

Em margo e abril remunera-
cfio serd feita com base na mé-
dia do ‘““over” ou pelo IPC, de-
pendendo do que for maior. In-
dexacfio pura pela inflagfo so-
mente a partir de abril.

Crédito

e Crédito é contingenciado
para o setor privado pelo saldo
apurado no dltimo dia do ano
passado (1988). Limites s6 po-
dem ser excedidos no caso de
operacles no setor habitacio-
nal, 4 exportaclio e agricultu-
ra.
e Crédito ao consumidor é re-
duzido em um ter¢o, Aquisi¢fio
de veiculos novos 86 p03ert ser
feita com prazo de 12 meses e
ndo mais 38. Vefculos usados
apenas em 8 meses e nfo mais
24 e os demais bens de consu-
mo, em 3 mesesenfo 9. :

¢ Parcela minima de amorti.
zacfo mensal dos cartdes de

crédito sobe para 50%
Centraliza¢do/Cédmbio

¢ Banco Central anuncia cen-
tralizacio como medida de

cautela para evitar qualquer

impacto sobre as reservas in.

ternacionais. O ministro da Fa:-

zenda j4 trabalha com a possi-
bilidade de fazer suspensfo dos
pagamentos dos juros da divi.
da externa caso seja uma pro-
vidéncia necessiria para pro-
teger as reservas. Inicialmente

haveréd apenas centralizaclo

das operacdes de cdmbio no
BC, mas os pagamentos serfo
feitos automaticamente aos
credores externos.

Divida Externa

* Governo suspende opera-
¢des de ‘“‘relending” por um
ano e decide que as operag¢des
de conversfo de divida em in-
vestimento de risco nfo serfio
suspensas, mas os leildes de
conversfo nfio serfio realizados
enquanto houver riscos para o
forte aperto monetério que a
drea econémica tem como ob-
jetivo.

. DividaInterna-

e Tesouro nacional emitird
titulos apenas para rolagem de
principal e juros da divida pa-
blica. O Tesouro 86 gastara o

ue arrecadar e foram corta-

as em 50% despesas correntes
do Orcamento Geral da Unifo.

Plano Bresser
~ Precos

¢ Congelados por 90 dias

¢ Governo anuncia que des-
congelamento completo, com
liberagfio total de pregos, pode
ocorrer no infcio de 1988. O Pla-
no Bresser foi instituido em 12
de junho de 1987,

Salérios

¢ Congelados por 90 dias co-
mo 08 precos e 08 aluguéis.

¢ Criada a Unidade de Refe-
réncia de Precos (URP), que
corresponde & média do Indice
de Precos ao Consumidor
(IPC) do trimestre. Este novo
indice seré utilizado para rea-
juste de precos e salérios.

¢ Gatilho salarial de junho é
mantido (foi disparado pela in.
flagfo de 23,21% em maio).

¢ Residuos dos gatilhos nfo
disparados serfio Fagos em seis
parcelas mensais depois do
congelamento.

¢ Negociac&o salarial seré li-
vre entre patrdes e emprega-

dos.
Cémbio -

o Ajuste com mididesvalori.
za¢fode 9,5%.

¢ Taxa de cambio continuaré
sendo corrigida com base na
inflacfio, mas em intervalos
maijores.

Juros

* N#o hé sinalizac8o de que-
da vigorosa das taxas de juro.

¢ Plano prevé rigida politica
monetéria e fiscal para reduzir
o déficit pablico.

Correcio monetéria -

¢ A partir de julho a inflacfio
seré divulgada no Gitimo dia do
més e a OTN volta a ser corri-
gida no dia 1° de cada més.

¢ A URP (também uma for-

. *Negoclagto coletiva ¢ livre

ma de correcdo que segue 0
IPC) ser4 corrigida a zerohora
do primeiro dia de cada més,
como a OTN.

Aplicacdes financeiras

* Criada tabela de conversio
de cruzados para pagamento
de dividas ou recebimento de
rendimentos com aplicacdes fi-
nanceiras com remuneracio
ou custos prefixados.

* As cadernetas de poupanca
continuam sendo remuneradas
com . juros mensais de 0,5%
mais a inflagfio mensal, avalia-
da pela OTN,

* Governo garante que nfo
haverd taxacfo no mercado
aberto e bolsas de valores.

Autoridade
monetéria/orcamentos

¢ Banco Central deixa de ad-
ministrar recursos de vérios
programas, que passam para
responsabilidade exclusiva do
Banco do Brasil. )

* Sdo unificados os orcamen-
tos fiscal e monetério e criada
comissfo de coordenacdo fi-
nanceira presidida pelo minis.
tro da Fazenda com objetivo de
controlar gastos do governo.

Plano Cruzado
Moeda

o Cruzado substitui o cruzei-

ro
¢ Unidade: Cr$ 1.000,00 equi-
valea CZ$1,00

Precos

¢ Congelados pelo valor de 27
de fevereiro de 1986 por tempo
indeterminado. Basicamente,
precos em cruzeiros divididos
por mil tornando-se cruzados.
Tarifas e precos dos servigos
plblicos passam pelo mesmo
processo.

Salérios

¢ Todos os saldrios converti.
dos em cruzados a partir de 1°
de marco pelo valor médio da
remunerac¢fo dos ultimos seis
meses.

* Abono geral de 8%

* Reajustes voltam a ser
anuais

¢ Institufida escala moével
quando a inflacfo atingir 20%
a0 ano

Cémbio
* N#o houve ajuste da taxa

- de cdmblo. O preco do délar foi

convertido cortando-se trés ze-
ros.

* Prego do délar fixado em
CZ$ 13,77 para compra com
CZ$13,84 para venda.

¢ Governo nfo define prazo
para alteracfo, eliminando a
politica de minidesvaloriza-
¢bes didrias.

Juros

¢ Devem permanecer no
mesmo nfvel, de 15 a 15,5%. Ob-
jetivo: nfo desestimular os in-
vestimentos produtivos.

¢ Criado 0 mercado interban.
.cério de cruzados. As opera-
¢les serfio feitas através de
certificados de depésito inter-
bancério (CDI) com prazo de
sete dias.

Correc8o monetéria

¢ Proibidos contratos com
correcfo monetéria e prazo in-
ferior a um ano

¢ ORTN substitufda por um
novo titulo, a OTN

¢ Ajuste: anova OTN tem va.
lor congelado em CZ$ 108,40 até
1?2 de margo de 1987

Aplicac¢des financeiras

¢ Reducfio do prazo de apli-
ca¢les financeiras em titulos
privados (certificados de depé-
sito bancério e letras de cdm.
bio) de 90 para 60 dias

¢ Operagles com correcfio
monetéria (pés-fixadas) pas.
sam a ser corrigidas até 27 de
fevereiro de 1988 e convertidas
em cruzados & paridade de Cr$
1.000,00/CZ$ 1,00

¢ Operagbes prefixadas se-
rio pagas no vencimento pela
conversfo em cruzados do cru.
zeiro desvalorizado em 1,0045
ao dia, a partir de 27 de feverei.
ro inclusive

¢ As cadernetas de poupan¢a
receberfio correcio monetéria

- de fevereiro e juros de 0,5% no

dia-base de 1¢ de margo. O pra-
20 passa para 3 meses. No final
desse perfodo serfo creditados
08 juros (1,5%) e a correglo
(pelo Indice de Precos ao Con-
sumidor).

PLANO CRUZADO (Fevereiro/86) PLANO BRESSER (Junho/87) PLANO VERAO (Janeiro/89)
1P Dolar Banga | Salirio Agio Ovemight (08 Crédito [ Déar Balangs | Selirie Agio i c08 Crédito #C | Dolar | Boienge | Sedro | Ago i €08 | Crédito
% Oficial (%) | Comercial Médio Paralelo % (%) % (%) Oficial (%) | Comercial Miédio Paralelo % 1% % (%) | Oficial (%) Comerciel | Midio | Paralelo % (% %
US$ mihdes | Real*** % US$ mithdes | Real*** % US$ milhdes! Real*** %
1988100 | 1988-100 1988-100
Janeiro - - - - - - - - - - - - Co- - - - 70,28 | 32,18 | 1,611 | 107,67 | 56,00 | 22,71 - 125,00°*
Favereiro - - - - - - - - - - - - - - - - 380 | 000 108t | 9236 | 70,00 | 18,95 |19,91**] 25,00
Margo o1 0,00 1135 100,93 26,08 118 0,85 2,00 - - - - - - - - 609 000] 1645 | 9883 | 88,00 ] 2041 | 1495) 28,50
Abril 0,78 0,00 1,291 100,62 45,23 1,25 0,90 2,00 - - - - - - - - 7.3 320§ 1,311:§103,69 {13256 | 1058 | 13,18 | 18,00
Maio 1,40 0,00 1,338 100,71 49,57 1,24 1,08 2,00 - - - - - - - - 884 | 11,72 | 1,387 | 104,44 | 172,30 | 1051 | 16,16 | 18,00
* | Junho 1,27 0,00 1,071 99,28 51,01 133 1,27 214 26,06 27,59 0,502 92,10 36,92 18,02 18,94 20,78 | 24,83 | 31,74 | 2,205 - 120,50 | 25,77 | 2944 | 30,00

Jutho 1,19 0,00 1,005 100,70 73.41 1,94 1.3 2,07 3,05 6,10 0,960 85,32 25,59 891 8,52 10,87 - - - - - - - -
Agosto 1,68 0,00, 0,945 101,04 66,18 2,56 1,68 367 6,36 5,80 1,430 85,35 22,01 8,00 8,58 9,89 - - - - - - - -
Setembro 1,72 0,00 0,534 100,95 76,30 2,93 2,33 4,12 5,68 8,05 1,457 88,45 27,34 7,99 8,63 10,00 - - - - - - - -
Outubro 1,90 1,81 -0,83 100,89 100,85 1,87 2,46 439 9,18 9,00 1,428 88,30 22,55 945 8,71 785 - - - - - - - -
Novembro 329 0,75 0,38 102,70 100,78 2,85 3,76 7,70 12,84 12,83 1,497 98,07 22,56 12,92 | 1056 1,22 - - - - - - - -
Dezembro 121 5,23 0,218 97,76 86,78 5,30 13,04 9,72 14,14 131 1,193 95,71 30,38 14,38 13,65 1Bwn - - - - - - - -
Janeiro 16,82 10,70 0,36 90,50 57.83 1.0 13,50 15,41 16,51 16,30 1,001 93,12 175 1,01 17,08 18,54 - - - - - - - -
Fevereiro 13,94 19,70 0,321 89,53 61,66 19,61 17,22 18,07 17,96 18,10 1,116 94,45 254 12,75 12,63 20,01 - - - - - ! - -
Margo = = = = = = = = 1801 | 1730 | 1847 | 9433 38 1806 | 1694 | 1782 | - < - = - = -] -
Abril - - - - - - - - 1928 | 1885 | 0808 { 98919 | 331 1959 | 2005 | 2084 [ - = - - - = - -
Maio - - - - - = — - 17,78 | 1837 1,235 | 10396 | 389 18,05 1837 | 1942 | - - - - - - - -
Junho - - - - - - - - - - - 100,20 | 398 - - - - - - - - - - -
Acumulado 4 b o7 N g
12 meses 62,59 43,03 5,840 <320 - 65,67 76,56 102,44 | 359,69 | 381,85 12.207 8,96 - 353,87 | 351,36 | 437,24 | 175,82| 100,77| 9,240 | -5,81 —~ ] 169,95 | 134,56 |267,78
{*) Taxa anual ‘
{(**) Taxa mensal
{***) Deflacionado pela inflacéo (CV-SPIFIPE) do més de competéncia
Fonte: IBGE, Banco Central, Cacex, Centro de Informagdes da Gazeta Mercantil.




