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Da sucursal do

A economia esté entrando em nftido
processo de desaceleracfio, as vendas en-
contra-se em declinio e hé sintomas bem
visfveis de retra¢dio da demanda interna.
Por outro lado, as altas taxas de juros
estéio desestimulando a manutengfio dos
estoques e se pode prever, para depois do
carnaval, grandes HquidacGes. Estas pre-
visdes foram feitas ontem, no Rio, pelo
gresidente da Associacfio Naclonal dos

ancos de Investimentos, (Anbid) Ary
Waddington, apds voltar de Brasfiia, onde
manteve contatos com as autoridades mo-
netérias,

Entende Waddington que a grande
safra agricola comega em mailo e que, se a
politica monetaria restritiva do governo
for mantida, é possivel esperar-se gue s
indices inflacionférios comecem também a
declinar. A respeito das reclamacgdes dos
industriais quanto &s altas taxas de juros,
o presidente da Anbid disse que a tUnica
férmula para a solucfo do problema é &
queda da inflacfo.

Lembrou que o fabelamento dos juros
produziu distor¢des corao a queda na pou-
panga interna e a flexibilizagfo dos valo-
tes morais no mercado financelro (com a
intervencio do Banco Central e quebras
de varias instituicdes) e imobilizou o open-
market como instrumento de polftica mo-
netfria. Caso as taxes de juros sejam
artificiais e contidas, cessam as entradas
de capitais externos, o que seria indesejé-
vel para ¢ equilibrio do balange de paga-
mentos. As empresas tém o direito de
reclamar, mas “sé nos resta abaixar a
inflacfo que, acims dos 100% comega a
inviabilizar os fatores de produg#o”, assi-
nalow.

Acha Ary Waddington que o governo
n#o esté atacando a inflagdo com suficien-
te firmeza, pois o alto volume de crédito
subsidiado pode vir a comprometer todos
os esforcos conseguidos até agora. Disse
que o orcamento monetério destinou Cr$
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1,8 trilhdo de créditos subsidiados, sendo
Crs 1,3 trilhdo para a agricultura e Cr$ 500
bilhdes para as exportagdes. A seu ver,
essa transferéncia de recursos j& comegou
a provocar distor¢des em toda & econo-
mia. “Estamos atribuindc uma soma mui-
to grande de recursos-a um setor da econo-
mia, a agriculture, que corresponde a so-
mente 12% do Produto Interno Bruto -
PIB", afirmou.

ANALISE

Estudo realizado pela Anbid mosftra
que, em sintese, o crédito subsidiado pode
comprometer o combate 2 inflagéo e pro-
vocar uma recessdo localizada em outros
setores, como industria e servigos. Com
isso, poderia provocar, inclusive, uma rea-
celeracio inflacionéria por uma oferta
monetéria exagerada num momento de
retracio na producio de bens e servicos.

A anilise da Anhid indaga sté que
ponto as autoridades monetérias estaréo
dispostas a manter os agregados moneté-
rios e fiscais crescendo na faixa de 60% &
0%, mesmo no caso de uma inéreia mais
prolongada da inflagZo. Isso porque vai-se
enfrentar, neste inicio de 1981, o dilema
Lésico da macroeconomia que, para bai-
xar g infiagho, & necesséric um perinde
transitério de declinio no crescimento rzal
dos agregados rronetarios e fiscals, Mas, a
prépria Inércia da inflagéo faz com que
este declinio real seja muito doloreso em
termos de seus efeitns sobre o nivel da
atividade econfmica.

Por exemplo, se 4 taxa anual da infla-
¢ao permanecer pela menos até o segundo
{rimestre do anc numa faixa de 130%,
teremos entéo o maior aperto de liguidez
real dos ultimos anos, com 6bvias conse-
qliénicigs sobre o produto e o emprego. O
que se teme € (ue — Como j4 ocorreu erm
anos anteriores como 1965:19671875 e
1877 — as autoridades monetarias acabem
por acelerar as taxas nominais dos agrega-
dos monetarios e fiscais para evitar a
recessio. Mas nesse ¢aso, todo o programa
antinflaciondrio teria que ser abando-
nado. J



