Empres

Dirigentes do setor financeiro conside-
ram que os efeitos imediatos das medidas
baixadas, ontem, pelo Governo, serfo a
aceleracdo da inflagdo, 0 aumento da car-
ga tributaria sobre pessoas fisicas e
juridicas e apenas uma pequena queda
nas taxas de juros, correspondente a re-
ducdo do Imposto sobre Operagdes Finan-
ceiras (I0F).

Os empresérios financeiros demons-
tram uma certa descren¢a quanto d possi-
bilidade de que, em uma segunda etapa,
de mais médio prazo, o pacote econdmico
venha a acarretar a reversdo do processo
inflacionario e queda mais acentuada nas
taxas de juros, j& que a principal causa da
inflagdo brasileira, o déficit puablico, ndo
foi realmente combatida pelo Governo.

SEPARACAO ENTRE BB E BC

— O tratamento de combate 2 inflagdo
continua sendo gradualista — disse ontem
o Presidente da Associagdo Nacional das
Institui¢des do Mercado Aberto (Andi-
ma), Carlos Branddo.

Segundo ele, o Governo ndo adotou a
medida mais importante para ajustar a
economia: a separac¢io entre o Banco do
Brasil e 0 Banco Central.

’

Brandio explica que somente com a
transformacao do BC em um banco orto-
doxo é possivel conter 0 crescimento do
déficit pablico.

A cria¢do de um banco central ortodo-
X0, na sua opiniao, acarretaria inevitavel-
mente a consolidacdo dos trés orcamen-
tos governamentais — monetario, fiscal e
das estatais — em um s6 orcamento, o fis-
cal, o que faria com que novos gastos do
setor publico tivessem que ser submeti.
dos ao Congresso Nacional.

— Desta forma — observa ele — as em-
presas estatais nio contariam mais com
apoio oficial facil para suprir seus défi.
cits, como ocorre hoje em dia.

0 que nao pode continuar a acontecer,
frisou, é a pratica de financiamento do dé-

ficit ptblico através da emissdo de papel -

moeda. Um banco central ortodoxo conta

.apenas com quatro instrumentos de con-

trole nonetario: o depésito compulsério, 0
redesconto, o open market e o cimbio.
Emissio excepcional de moeda tem que
ser autorizada pelo Congresso.

Também para o empresario financeiro
Adolpho Ferreira de Oliveira, diretor da
Corretora Adolpho de Oliveira e Associa-
dos, tudo indica que o “pacote” vai gerar,

por meio de corte dos subsidios e da con- ..

seqilente elevacdo de pre¢os do petréleo, -
trigo e demais produtos agricolas, uma
“inexoravel aceleracdo inflacionéria”.

Ele cré que o aumento da receita e que
o corte anunciado para os gastos publicos
nio acarretardo reducdo significativa do
déficit piblico, porque o Governondo teve
coragem suficiente de expurgar 0s efeitos
da maxidesvalorizagdo do cruzeiro sobre
a divida interna em titulos publicos e so-
bre a divida estatal correspondente aos
depésitos em moedas estrangeiras no
Banco Central.

— Todas as medidas provavelmente s6
fario com que o Brasil volte ao estagio
anterior ao dia 18 de fevereiro, quando a
maxi foi adotada.

J4 o Vice-Presidente da Federa¢io Na-
cional dos Bancos, (Fenaban), Theophilo
de Azeredo Santos, é mais otimista quan-
to ao “pacote’”. Segundo Thedphilo, as
medidas governamentais vio reduzir o
déficit publico, e consegiientemente con-
trolar a inflagdo e causar uma queda nas
taxas de juros.

Mas nio sabe dizer quando as taxas de
juros cairdo:

— Ser4 preciso esperar pela queda da
inflagdo.

O Presidente da Associa¢io Nacional das Ins.
tituicGes do Mercado Aberto (Andima), Carlos
Branddo, fez uma anélise detalhada das conse-
quéncias positivas e negativas de cada uma das
principais medidas adotadas pelo Governo e che-

gou as seguintes conclusdes: do crédito.
REPERCUSSCQES
MEDIDAS POSITIVAS NEGATIVAS

1. Aumento médio de 45% dos @ Menor pressao sobre a base @ Impacto direto em todos os

derivados de petroleo. monetéria. custos, inclusive agricolas, com
@ Reducdo do déficit piblico. elevacdo brusca da inflacdo.
@ Equilibrio das contas da Pe-
trobras. .

2. Taxagdo na fonte dos 'g‘anhos @ Arrecadacgdo de Cr$ 150/ 200 @ Aplicacdo pratica dificflima.
nas aplicagses no ““Open- bilhdes, para financiar o déficit @ Fiscalizagdo impraticavel.
Market”, de prazo inferior a piblico. @ Pode estreitar ainda mais o
90 dias, de 4% para investido- mercado de Titulos Publicos
res pessoas fisicas e juridi- Federais, aumentando o resga-
cas. te pelo BC, em nivel superior

aos Cr$ 150/ 200 bilhoes, anulan-
do o objetivo da medida.

3. Taxaglo na fonte de 10% dos @ Aumento substancial de ar- @ Elevacdo das taxas de juros.
ganhos de capital (juros, divi- recadacdo de recursos para fi- @ Desestimulo a capitalizagio
dendos, lucros, ete.) de pes- nanciar o déficit publico. das empresas com reflexo ne-
soas fisicas e juridicas. gativo na Bolsa.

4. Redugio do subsidio do crédi- @ Menor pressio sobre a base ® Elevagcio dos pregos dos pro-
to agricola. monetéaria, em fun¢do dos em- dutos agricolas.

préstimos da espécie feitos pe- @ Desestimulo aos novos in-
. las Autoridades Monetérias. vestimentos em expansdo de
@ Reducdo do déficit piblico. 4rea. '
@ Efeito direto na elevacfoda
inflacdo.
@ Perda de competitividade de
nossos produtos exportéveis,
com reflexo negativo na Balan-
¢a Comercial.
@ Aumento da taxa média de
juros da economia.
@ Medida parcial.

5. Correcdo monetéria integral @ Anula em parte os efeitos ne- @ Pressio direta na base mo-
para os pregos minimos, dan- gativos da medida anterior. netaria, pois os recursos do
do ao agricultor precos de ga. @ 0 produtor ter4 assegurado AGF serio enormemente au-

- rantia acima.do. custo finan- um prego relativamente justo, mentado.
ceiro do crédito. no correr do tempo. @ Desarticular4 ainda mais os

fluxos de comercializacdo in-
terna pois o principal compra-
dor passara a ser o Governo.
@ Indexacio do pre¢o minimo
(mais um).
6. Fim do imposto de exporta- @ Aumento do poder de compe- @ Menos recursos para reduzir

gdo sobre produtos agricolas | titividade dos produtos que ain- o déficit fiscal. ?

(confisco cambial). da estavam a ele sujeitos.

7. Aumento dos juros para pe- @ Nenhuma @ Aumento da recessio e do
quenas e médias emprssas desemprego.
em bases praticamente idén- ® .
ticas as do crédito agricola. peﬁzi;: 3‘;:;2:3:113:::;:3;2;

empresas.

@ Nio se caracteriza com re-
dugiio do subsidio ao crédito.
pois este tipo de empréstimo re-
presenta uma percentagem so-
bre os depdsitos & vista dos ban-
cos, ndo implicando em nenhu-
ma pressao sobre a base mone-
taria.

©® Aumento da taxa média de
juros.

8. Proposta de aumento de juros @ Representars, quando ado- @ Diminuicdo da competitivi-
para o financiamento de pro- | tada, menor presséo sobre a ba- dade dos produtos exportaveis
dutos manufaturados expor- se, uma vez que 0s recursos sdo beneficiados por este crédito,
taveis para 70% da corregfo oriundos exclusivamente das reduzindo proporcionaimente
monetéaria, mas estabelecen- Autoridades Monetérias. os efeitos da maxi.
do um prazo para sua entrada @ Reducio do déficit publico.
em vigor.

9. Redugdo do IOF (com exce- @ Reducdo direta na taxa de @ Menos recursos para finan-
¢i0 do CDC e importagdes) de juros reais da economia. ciar o déficit fiscal.

4,9% para 1,5%.

10. Elevagio do depésito compul- @ Mais recursos para a Autori- @ Mais emisso de ORTN e
soério sobre os depésitos & pra- dade Monetaria, diminuindo 2 dispéndio do Tesouro Nacional.
zo de 5% para 10%. pressdo sobre a base. @ Elevagio das taxas de juros

. : ' dos empréstimos.

11. Fim do limite quantitativo do @ Mais disponibilidade de cré-
crédito das institui¢des finan- dito para a el::onomia. ¢ @ Nenhuma
ceiras. . @ Redugdo das taxas de juros e

dos “spreads’’ dos bancos, pelo
desejado retorno & competi¢do
do sistema financeiro.
12, Cria¢do de um teto para os @ Menor pressio sobre o crédi- ®
empréstimos internos as em- to, abrindo espago para o setor Nenhuma ,
presas estatais. privado, for¢ando a redu¢do do
déficit publico.
@ Menor pressio sobre a taxa
de juros
13. Reducio pela metade do défi- . @ Menor pressio sobre a base ®ON
" \ enhuma, exceto no caso de

cit das empresas estatais. monetéria. corte de recursos que provoca
@ Reducio do déficit publico. aumento de recessio e desem-
@ Reducio da inflagdo. prego.
@ Diminuicio do espago ocu-
pado pelo setor pablico.

14. Antecipag¢do da cobranca do @ Menor pressio sobre a base @ Redugi i i
p rphr P ugdo do capital
"(?el;og't: de rgnda d?s msttltul- monetaria. do sister:a finance‘;:-': c%?nglel::
(1;0/ selln 7181§gzra: re e{:n e ao . Mais _recursos para finan- treitamento da liquidez, menos

mt j& para este ano. ciar o déficit fiscal. disponibilidade de recursos pa.

ra empréstimos e aumento da
taxa de juros.

15. Disciplina da gesto e gastos ® Residual redugdo no déficit @ Diminuicdo da produtivida-
com mordomias das empre. ptblico. de do setor publico.
sas estatais.

16. Aumento imediato do trigo, @ Menor pressio sobre a base @ Reflexo direto no aumento
dependendo apenas da dg(ini. monetdaria. do custo de vida, com conse-
¢80 de um percentual politica- @ Reducdo do déficit publico. qiiéncias sociais negativas, por
mente aceitavel. se tratar de produto basico de

alimentag¢fo.

17. Reexame . R
B, dgegi‘:xedse:igcgz e;a @ Nenhuma @ A queda dos subsidios vai-se
economia rovavelment refletir diretamente em todos
com a criaéaf de u gru peo d: os precos, inclusive saldrios,-
trabalho informal, para apre. ic:frlr;;ae: limentacdo violenta da
sentar uma proposta definiti. ’
va.

0S EFEITOS DAS MEDIDAS

(na visdo do banqueiro)

cial
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— ainflagdo se acelerar4
— a redugdo do déficit publico foi apenas par-

— as taxas de juros se manterdo em niveis ele-
vados, mesmo com a queda do IOF e a liberacgio
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Na Bolsa,
queda

A Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro operou ontem em
baixa de 3,9 por cento, com 0
IBV tendo atingido 7.590 pon-
tos. No fechamento, a tendén-
cia de baixa continuou -1,8
por cento, com 7.430 pontos.

No ‘open’,
oscilacao

No mercado aberto, as
cotagbes das Obrigacdes
Reajustaveis do Tesouro
Nacional, com vencimento
em novembro de 87 (os pa-
péis mais negociados no
open) oscilaram muito.
Cairam no inicio do dia cer-
ca de um por cento — de
106,20 por cento para 105,20
por cento — e se recupera-
ram um pouco, no final do
periodo, subindo para
105,70 por cento.

Crédito
parado

As operagdes bancérias
estiveram praticamente
paralisadas. Muitos diri-
gentes de bancos estiveram
reunidos durante o dia in-
teiro, analisando os efeitos
do pacote econdmico.

Délar cai
no paralelo

A cotagdo do délar no
mercado paralelo caiu on-
tem. Para venda, ficou em
“Cr$ 780 e para compra, em
Cr$ 730, havendo casas de
cdmbio que operaram com
cotagdo para compra de
Cr$ 720. Anteontem, as co-
tacdes estavam em Cr$ 820

" eCr$ 780.

A expectativa
de Langoni

BRASILIA (0 GLOBO)
— As medidas definidas on-
tem no Conselho Monetdrio
Nacional devem contribuir
decisivamente para a redu-
¢do das taxas de juros no
mercado interno, principal-
mente a partir da diminui-
¢do da aliquota do Imposto
sobre Operac¢des Financei-
ras (IOF) e da liberagdo
dos limites quantitativos de
crédito nas operagdes junto
ao setor privado. A avalia-
¢do é do Presidente do Ban-
co Central, Carlos Langoni,
que acredita na tendéncia
natural de convergéncia en-
tre os patamares das taxas
de juros internas e exter-
nas.

Langoni considerou o no-
vo pacote econémico um
ataque frontal ao déficit pa-
blico, o principal ponto de
desequilibrio interno da
economia brasileira, na sua
opinido. O processo de re-
dugdo dos subsidios, segun-
do ele, foi encaminhado de
forma estrutural, permitin-
do que, j& no préximo ano, 0
orgamento monet4rio possa
contar com um retorno
substancial nessas aplica-
¢des, restringindo a neces-
sidade de transferéncias do
or¢amento fiscal.

0 aumento dos encargos
financeiros no crédito rural
deverd ter, como conse-
gliéncia, a diminuicdo da
demanda por financiamen.
tos nessa 4rea, dificultando
a aplicagdo de recursos
subsidiados em investimen-
tos desvinculados da ativi-
dade rural. Langoni acredi-
ta que essa redugdo da de-
manda resultar4 numa eco-
nomia de Cr$ 250 bilhGes pa-
ra as autoridades moneta-
rias.

O Presidente do Banco
Central revelou, ainda, a
expectativa de que seja
possivel ampliar a margem
de recursos disponiveis pa-
ra investimentos do setor
privado, porque foram es-
tabelecidos limites mais
rigidos para a obtengdo de
erédito pelo setor piiblico.
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