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por sua vez, ha os que sdo
encontrdveis no mercado
internacional (como milho
e arroz) e os que nio po-
dem ser importados (como
o feijdo). Teoricamente, a

" inexisténcia de estoques e a

“justeza" da safra pode-
riam ser facilmente com-

¢ pensadas pela importa¢do

quando existe oferta: ao
contrario de 1983, quando
nédo havia délares para im-
portar, j4 existe razoavel
caixa e até uma anunciada
disposicdo governamental
de acionar esta alternati-
va.

O problema é que se a
importacdo pode aliviar a
oferta fisica poderé acabar
até agravando a inflacdo.
Ha uma razo4vel distincia
entre os pre¢os internos e
externos destes produtos.
Mendonca de Barros cita o
caso do milho, com a saca
cotada a Cr$ 8.500,00 inter-

’namente e custando entre
Cr$ 13.500,00 e Cr$
14.500,00, preco CIF, para
importacdo. Se o governo
importar milho, estaré co-
locado perante um desa-
gradaivel dilema: sancio-
nar um expressivo aumen.
to nos seus preg¢os internos
ou subsidiar a diferenca e
se explicar com o FMI.

Mendon¢ca de Barros
acredita que, dado este
quadro, ¢ possivel imagi-
nar talvez um adicional,
vindo da 4rea agricola, de
um a dois pontos percen-
tuais na média inflacion&-
ria do segundo semestre.
Do lado industrial e dos
pre¢os administrados ndo
haveria problemas tdo gra-
ves.

Pérsio Arida adiciona
uma observagcdo a este
quadro: maio foi o ‘“‘pico”
da influéncia benéfica do
ingresso das safras agrico-
las sobre a inflagdo. Mes-
mo assim, a redugédo dos
precos agricolas foi muito
timida e a taxa de inflagao
nao saiu dos 8,9%. No se-
gundo semestre a situagio
é, por teoria, sempre mais
desconfortavel pelo lado
agricola.

No lado da politica mone-
taria, por sua vez, as op-
¢cbes sao igualmente des-
confortdveis. Na anélise de
Pérsio Arida, -a condugdo
recente desta politica pelo
Banco Central indica um
nitido privilegiamento do
controle dos juros em certo
patamar — ainda que ra-
zoavelmente alto. A partir
do piso dado pela remune-
racdo da poupan¢a, corre-
¢ao mais 6%, esta sendo fi-
xado, via tabelamento dia-
rio, um patamar com.
pativel para as operagdes
por um dia no open (‘“‘over-
night’’), em torno de 15%,
que determinam um pata-
mar de 17 a 18% para as
ORTN monetarias e ditam
um nfvel para os juros pri-
vados ao redor de 22%,

tisse uma maior flutuacao
dos juros.

Martone endossa estas
idéias e vai além. Ele acha
que durante o primeiro se-
mestre o BC represou for-
temente certos fatores de
expansdo monetiria que
acabardo estourando, de
uma forma ou outra. Se-
guindo na trilha atual, a ex-
pansdo monetiria pode fi-
car acima de 120% no ano.

Qualquer politica mais
apertada, por sua vez, en-
frenta um incémodo com-
plicador: a partir de julho,
comegam a vencer os pa.
péis de curto prazo que o
BC comecou a colocar em

fevereiro, quando iniciou a

reorganiza¢cfo doopen. Em
julho, por exemplo, ven-
cem 69.milhdes de ORTN

monetarias (Cr$ 840 bi.

lhdes aos precos de hoje),
em agosto 43 milhdes (Cr$
520 bilhdes), em setembro
68 milhdes (Cr$ 825 bilhdes)
e assim por diante. Isto
quer dizer que o governo te-

ré de “‘rolar” estes papéise . :

ainda colocar o equivalente -

a variagdo externa (que se
tem mantido bem acima de
Cr$ 1 trilhdo) se quiser evi-
tar expansdes muito fortes.

Se pretende retirar recur- .

sos, liquidamente, terd de . .

vender papéis acima des-
tes volumes.
O mercado sabe disto.

Por esta razdo, ja esté tra- -

balhando com a expectati-

va de remunera¢do cres- :.

cente para os titulos pibli-
cos e j& conta com uma mu-
danc¢a na politica do BC: ao

contrario dos ultimos me- ,
ses, de acimulo de pre-

juizos, comeca a surgir a
possibilidade concreta da
volta de bons lucros para o
setor. No mercado, alguns
ja falam em ““volta a 1981”’,

época de juros altos nos -

titulos publicos e bons lu-
cros para o sistema finan.
ceiro. Historicamente,
periodos de dificuldades
para o BC tém sido perfo-
dos de maior poder de bar-
ganha, e mais lucros, para
o mercado.

DIAGNOSTICO FALSO

“Vendemos ao FMI um
diagnéstico falso, mas que
o Fundo aceitou porque vi-
nha na linha ortodoxa que

- eles adoram”, diz Martone.
Falso, em sua opinido, por-

que supunha um tratamen-
to gradualista para um ce-
nirio de hiperinflacio,
imune a terapias deste
teor, especialmente dado o
altfssimo grau de indexa-
¢do da economia.

Sua receita é dura. Ele
defende uma forte desinde-
xag¢do, que se inicie pelo
mercado financeiro, e acha
isto inevitdvel no roteiro de
gualquer préxima adminis-
tracdo presidencial. Na
verdade, o0 mercado teme
algo deste tipo, tanto que
tem exigido um ‘‘prémio”’
adicional para compra de
papéis que ven¢gam além de
marg¢o de 1985,
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'Armadilhas
na ecoanla

por Celso Pinto
de Brastlia

H4 duas armadilhas deli-
cadas, armadas para a eco-
nomia neste segundo se-
mestre, e que podem com-
plicar a performance ra-
zodvel do infcio do ano. A
inflacdo, renitente no pata-
mar dos 9%, pode sofrer
novo choque de alta pelo la-
do agricola, e ndo ha muito
como evitd-lo. De outro la-
do, a politica monetéria es-
t4 amarrada num impas-
se: se 0 governo persistir
‘na rota atual, pode levar a
base monetéria para niveis
explosivos; se tentar segu-
rar a moeda de forma mais
dréastica, pode empurrar os
juros de forma perigosa.

Esse diagnéstico repre-

_senta significativa unani-

midade na anélise de trés
economistas de formacdo
bastante diversa, ouvidos
por este jornal — Pérsio
Arida, Celso Martone e Jo-
s¢ Roberto Mendon¢a de

Barros —, e de duas fontes

qualificadas do mercado.
H4 alguma nuanca na dis-
cussdo da politica moneta-
ria, mas hi uma inquietan.
te concorddncia quanto &
infla¢do.

O governo, com razoével
otimismo, supde ser
possivel obter taxas infla-
cionérias decrescentes no
segundo semestre, em pelo
menos 0,5 ponto percentual
ao més, para fechar o ano

SINALIZADOR

Este tem sido o sinaliza-
dor basico para o manejo
da politica monetaria, diz
Arida. A quantidade de
oferta de moeda seria sub-
sididria: flutuaria em fun-
¢do da maior ou menor difi-
culdade em conduzir esta
politica. Esta inexisténcia
de uma preocupa¢io maior
com metas para a expan-
s&0 monetaria se justifica-
ria ou porque o governo ja
conta com algum sinal ver-
de do FMI para revé-las ou
supde ser facil obté-lo; ou
porque prefere correr o ris-
co de uma discussédo com o
Fundo ao onus de inverter
a situacdo. O certo, argu-
menta, & que s6 seria

possivel um maior controle

em torno de 180% — éesteo.
célculo da Secretaria do .
Planejamento. Os trés eco-
nomistas, ao contrério,
acham que a infla¢cfo esta
engasgada num patamar
até certo ponto inflexfvel,
ao redor de 9%, e pode su-
bir um pouco mais no se-
gundo semestre.

Todos concordam em que
0 perigo, a exemplo do ano
passado, vem da é&rea
agricola. Mendonca de
Barros, especialista no se-
tor, detalha as razdes.

- De uma forma geral, diz
ele, hd trés tipos de expec-
tativas na 4rea de gridos, a
que mais afeta a inflacdo.
Alguns produtos, como a
soja, terdo boa producio,
mas sofrerdio pressdes al-
tistas, internalizando pre-
¢0S em ascensio no merca-
do externo.

Entre os produtos que es-
tdo com safras insuficien-.
tes ou “‘justas’’,

(Continua na péagina 3)

A principal causa do ‘‘es-
touro’’ monetério dos pri-
meiros meses do ano ndo
foi o superédvit comercial,
mas os gastos com opera-
¢bes especiais de socorrec
financeiro, Iapas e outras
contas. Essa é a opinido do
economista Paulo Rabello
de Castro, professor da
FGV, para quem o setor
ptblico continua sendo o
“anjo exterminador’ da
poupanga interna.

(Ver pagina _3]

‘"Nem Martone, nem Ari-
da, nem ninguém defende a
manuten¢cido das metas ab-
solutamente irreais de 50%
para a expansio moneté-
ria. Nenhum dos dois tam-
pouco atribui a variacdo
monetaria peso decisivo na
geracao inflacionéria
atual. O centro da questio
estaria em encontrar uma
maneira adequada de evi-
tar uma explosio moneta-
ria, sem gerar uma explo-
sdo dos juros. O que ambos
sugerem é que, com 0s ins-
trumentos atuais, dificil-
mente isto sera possivel.

O 1° DRINQUE E NOSSO
Das 18 48 20 hs.
L'ULTIMO ROMANTICO PIANO BAR
Rua Avanhandava 40 Fone: 258-8523
e




