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UM ROTEIRO PARA 	 PACOTA0 

Mercado Interno encolhe. Saída 
é exportar. Hora é de investir 
Com o corte dos índices 

que reajustam os salários, 
os aluguéis e a prestação 
da casa própria, somado ao 
tabelamento dos juros ban-
cários, o Governo parece 
ter completado na última 
quarta-feira o rol de medi-
das que visam a estancar 
uma das mais graves cri-
ses econômicas da história 
do País. A expectativa ge-
rada por essas medidas ali-
mentou nas útlimas sema-
nas uma série de boatos 
fantasiosos, que acabou 
tendo efeitos sobre os pre-
ços de algumas mercado-
rias e sobre o movimento 
de alguns ativos financei-
ros, como, por exemplo, as 
cadernetas de poupança. 

Como os boatos chegam 
ao nível do absurdo (tipo 
vão congelar os depósitos 
nas cadernetas ou os bani 
cos vão fechar), eles aca-
barão se esvaziando por si 
mesmos, sem causar maio-
res problemas à economia. 
Já as medidas adotadas na 
última quarta-feira certa-
mente serão capazes de al-
terar nos próximos dois 
anos a estrutura de produ-
ção do País. Se chegarmos 
lá, a economia brasileira 
não será a mesma em 1985. 
Eis porque: 

Política salarial — o 
decreto-lei de quarta-feira 
encerra a fase em que as 
autoridades governamen-
tais tentaram melhorar o 
perfil da distribuição da 
renda via salários. A partir 
de agora, os altos salários 
(acima de 20 mínimos) 
continuarão a receber os 
mesmos índices da fórmula 
anterior. Já os salários 
mais baixos — de um a sete 
mínimos — sofreram um 
corte expressivo que, ape- 

O' mercado interno vai 
encolher, portanto. ,A eco-
nomia passará a ter um ex-
cedente de produção para 
exportar, e é o que conta no 
momento, pois as contas 
externas do País são hoje o 
gargalo da crise. Em resu-
mo, empresa que não esti-
ver' preparada para a ex-
portação vai ter muita difi-
culdade para se expandir 
ou até para sobreviver. 

O Governo mudou não só 
o índice de reajuste dos sa-
lários, mas também o cri-
tério para cálculo da pro-
dutividade, adicional de 
aumento negociável entre 
sindicatos e empresas, que 
todos recebiam na época 
dos dissídios coletivos. Se a 
economia cresce, produti-
vidade; 'se não cresce, co-
mo nos últimos anos, não 
há o que distribuir. Portan-
to, as negociações salariais 
passam a se concentrar em 
vantagens extras que as 
empresas devem dar a 
seus empregados, e não 
mais sobre os índices de 
aumento salarial.  

tos, foram cortados, por 
um lado, pelo outro o Go-
verno também cortou o 
reajuste dos aluguéis e ado-
tou' critérios mais rígidos 
de controle de preços. Os 
aluguéis, teoricamente vão 
subir igual aos salários; os 
preços de uma série de pro-
dutos industriais (eletrodo-
mésticos, carros, aço, re-
médios etc), idem. Ficam 
de fora os produtos ali-
Mentícios. 

Ao contrário dos salá-
rios, os aluguéis e os preços 
de produtos são mais 
flexívies. A rotatividade de 
inquilinos possibilita a pos-
sibilita ao locador aumen-
tar os aluguéis acima dos 
índices. Basta que haja 
mercado para tanto. Já os 
preços, estão controlados 
apenas na indústria. O co-
mércio está livre e pode co-
brar quanto quiser. Basta 
também que haja merca-
do. 

Já foi visto, porém, que a 
massa de salários vai enéo-
lher, e com ela o próprio 
mercado. E nisto que o Go-
verno aposta para que a in-
flação caia. Como aparta-
mentos para alugar não 
são exportáveis, a estraté-
gia poderá dar certo no se-
tor habitação (embora o 
Brasil ainda apresente um 
fantástico déficit habitacio-
nal; há mais gente para 
morar do que casas dis-
poníveis, o que faz com que 
a procura sempre supere a 
oferta, em termos globais). 
Já os preços das mercado-
rias dependerão da expor-
tação. Se o empresário con-
seguir exportar o exceden-
te de produção, poderá 
manter os preços altos in-
ternamente. Se não conse-
guir, terá de baixá-los para 
poder vender. 

Dessa forma, as autori-
dades vão ter de adminis-
trar, a exportação de ma-
neira muito suficiente, a 
ponto de ajudar as contas 
externas do País sem pro-
vocar escassez de produtos, 
internamente, e mais infla-
ção. Uma dosagem difícil 
de se conseguir, mas não 
impossível. 

Investimento — O que 
determina o nível de inves-
timento na economia é a  

renda, em primeiro lugar, 
e a taxa de juros, em se-
gundo. O corte dos salários 
e da renda dos aluguéis en-
colhe o mercado interno, 
em um primeiro estágio. 
Não deve sobrar recursos 
para poupança. Ainda mais 
que, com os juros tabela-
dos, — o segundo fator — o 
mercado financeiro perde-
rá grande parte de sua 
atratividade. 

Resta para as empresas 
a oportunidade de se 
capitalizarem agora, com o 
corte nos índices de reajus-
te salarial. Se o capital reti-
do em decorrência da redu-
ção dos índices de reajuste 
salarial for investido de 
forma eficiente, visando à 
exportação, em um segun-
do estágio, aumentará o 
número de empregos e a 
massa de salários. O mer-
cado interno então voltará 
a crescer. 

Fica claro a fórmula usa-
da pelo Governo no pacote: 
retração do mercado inter-
no pela queda dos salários, 
ajudando as empresas a se 
capitalizarem, ao mesmo 
tempo em que força a ex-
portação do excedente de 
produção. 

Tabelamento' dos juros 
— as altas taxas de juros 
constituíam um dos princi-
pais fatores de desorgani-
zação da economia. Com  
preços controlados de um 
lado pelo CIP, e de outro 
pagando juros altíssimos, 
as indústrias estavam vi-
vendo para alimentar o sis-
tema financeiro. 

Com os juros tabelados, 
as indústrias poderão orga-
nizar melhor sua produção. 
Ao mesmo tempo, os ban-
cos não poderão mais ofe-
recer 'taxas tão altas para 
seus clientes. O mercado fi- 
nanceiro privado deixará 
de ser tão atrativo. 

A única coisa que não fe-
cha na lógica do pacote 
'econômico é o fato de o Go-
verno manter elevada a re-
muneração 'dos títulos pú-
blicos. Enquanto os títulos 
públicos estiverem assim, 
os investimentos produti-
vos ficarão inibidos. Me-
lhor aplicar no overnight 
do que criar boi ou expan-
dir a produção da indús-
tria. 

Com isso, o Governo ten-
de a absorver todos os re-
cursos disponíveis na eco-
nomia. E se sabe muito 
bem que o setor público não 
é eficiente na reciclagem  

do dinheiro que arrecada, 
pela própria natureza do 
setor público. 

Há, porém, um fator, pu-
ramente psicológico, que 
poderá favorecer os inves-
timentos produtivos. A ex-
pectativa que antecedeu as 
medidas do pacote e mais 
as intervenções em institui-
ções financeiras geraram 
um clima de instabilidade 
junto ao público investidor, 
que não sabe o que fazer 
com seu dinheiro. 

As pessoas vão perceben-
do que, em uma economia 
desorganiza, ter papel ou 
dinheiro vivo em mão pode 
não representar nada de 
uma hora para outra..As-
sim como na República de 
Weimar, na Alemanha da 
década de 20, antes da as-
censão do nazismo, quando 
a inflação atingiu mais de 
mil por cento. 

E preciso haver um 
equilíbrio entre investi-
mentos produtivos e plica-
ções em títulos. As pessoas 
dizem: "o Governo vai con-
gelar os saldos das cader-
netas de poupança ou vai 
decretar feriado bancário. 
Ao alimentar boatos dessa 
ordem, certamente não 
pensam sobre as conse-
qüências que uma decisão 
de tal tipo teria se fosse 
adotada pelo Governo. A 
inflação simplesmente se-
ria incalculável já no dia 
seguinte. Ter ou não ter di-
nheiro em casa passa a não 
significar nada. O melhor a 
fazer é se acalmar, questio-
nar os boatos e planejar os 
investimentos. 

BONS NEGOCIOS  

Se o Governo reduzir os 
rendimentos dos títulos pú-
blicos,. as cadernetas de 
poupança e as ações volta-
rão a ser bons negócios. As 
demais taxas do mercado 
estarão indiretamente -ta-
beladas, enquanto as ca-
dernetas se remuneram pe-
la correção monetária 
(teoricamente igual à infla-
ção) e as ações têm preços 
livres. As ações de empre-
sas que -têm condições de 
exportar são a melhor op :  
ção. Cadernetas ficarão 
mais atraentes se o Gover-
no realmente confirmar a 
intenção de isentar os juros 
de Imposto de Renda. 

Dólar paralelo e ouro são 
sinônimo de muito risco. 
Podem valorizar muito, 
mas de repente podem não 
valer nada. O mercado é 
controlado por forças 
ocultas que podem de uma 
hora para outra tirar o 
tapete. No ouro, como 
grande parte dos negócios 
é feito sob forma de contra-
tos futuros, o perigo é ha-
ver mais papel do que 
mercadoria. Se houver 
uma onda de liquidação an-
tecipada de contratos, não 
existirá tanto ouro para en-
tregar. 

CUSTO ALTO  

Como foi visto aqui, o 
pacote que acaba de ser 
completado pelo Governo 
tem lógica econômica. Mas 
não poderá ser implemen-
tado sem um alto custo so-
cial, conseqüência de uma 
grande mudança nos fluxos 
de renda que deve ocorrer 
na economia até 1985. Não 
é necessário especular so-
bre novas medidas que po-
derão vir: o Governo certa-
mente acabou seu estoque 
de providências salvado-
ras. 

nas no reajuste do mês de 	Ou seja, o decreto-lei de 
agosto, vai representar quarta-feira terá não só 
uma perda de 7,7 por cento,: efeitos econômicos: ele' 
ou seja, o equivalente a uini muda também as relações 
mês de inflação no Brasil. . , .de trabalho, entre sindicato 

E m um primeiro mo- • e empresas. 
mento, como o nível de em- 	:Mas, se os salários dire- 
prego está diminuindo (há 
cada vez menos gente tra-
balhando), é certo que, em 
função da nova poltica, a 
massa de salários pagos 
vai diminuir consideravel-
mente. Isto signifiça menos 
consumo, tanto de bens 
mais sofisticados — porque 
os altos salários continua-
rão. contidos — como dos 
chamados bens populares 
ou essenciais. 
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