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ancredo Neves assume o 
governo em março com 
uma inflação recorde a 

caminho dos 250% anuais, sob a 
ameaça de se transformar nu-. 
ma  hiperinflação do tipo argen-
tino, e uma idéia de tentar 
reduzi* para 160% até o fim 
deste ano, se tudor der certo. 
Mais realistas,„ seus assessores 
econômicos admitem que o sim-
ples fato de trazer os índices 
mensais dos 15% projetados es-
te mês para algo abaixo de 10% 
já será um grande resultado, 
tendo em vista que serão adota-
das medidas para reativar a 
economia, aumentando salários 
e empregos para gerar mais 
produção. 

O desafio dos primeiros tem-
pos, será reverter toda à expec-
tativa inflacionária .na socieda-
de, tomando medidas contra a 
especulação financeira cujo 
teor , ainda é um dos mais bem 
guardados segredos do futuro 
presidente: tecnicamente, será 
preciso atacar a questão do dé-
ficit nas contas públicas como 
um todo, estimado pela Comis-
são do Plano de Ação do Gover-
no entre 4% e 5% do Produto In-
terno Bruto — aproximadamen-
te Cr$ 50 trilhões, no mínimo, 
em termos reais, embora o Go-
verno informe ao Fundo Mone-
tário Internacional que o déficit 
operacional foi zerado em de-
zembro. 

A forma como este déficit tem 
que ser financiado é que vai ge-
rar mais ou menos inflação: se 
for com recursos fiscais, resul 
tantas do recolhimento de im 
postos, não há muito problema; 
mas se continuarmos emitindo 
dinheiro e colocando títulos no 
mercado em volumes crescen-
tes para arrecadar recursos, 
sem dúvida a inflação brasilei-
ra estoura logo em seguida nos 
níveis de 400% com que come-
çou há mais de um ano o gover-
no democrático da Argentina 
( atualmente com 683% de infla-
ção e uma nova proposta de 
"pacta social" de Raul Al-
fonsin). A intenção dos conse-
lheiros de Tancredo é conciliar 
no início a utilização de algum 
recurso fiscal (já que reforma 
tributária só pode entrar em vi-
gor no ano seguinte) com emis-
sões moderadas, sem pressão 
sobre os títulos públicos. 
MORATÓRIA 

Aí começa o problema "políti-
co": para promover a retoinada  

do crescimento econômico, 
principal objetivo de seu pro-
grama de governo, o futuro pre-
sidente tem que baixar o nível 
da especulação financeira no 
Paísis, de forma a fazer com 
que as poupanças da sociedade 
— empresas, indivíduos — se-
jam reorientadas para investi-
mentos produtivos, que gerem 
emprego e maior oferta de pro-
dutos e serviços, aproveitando a 
capacidade ociosa criada du-
rante os últimos anos de reces-
são agravada pelo "programa 
de ajustamento" do FMI. Mas 
para diminuir a especulação, 
será preciso mexer com o bolso 
de todo mundo que está-ganhan-
do dinheiro em cima da corre-
ção monetária, atualmente 
atrelada à taxa da inflação (In-
dica Geral de Preços) e à taxa 
de câmbio (desvalorização do 
cruzeiro frente a outras moe-
das), gerando altíssimas taxas 
de juro. 

A comissão do Plano de Ação 
do Governo, coordenada por Jo-
sé Serra e com representantes 
do PMDB e. da Frente Liberal, 
vem tentando evitar que a dis-
cussão interna sobre este pro-
blema -- a questão da divida in-
terna, na linguagem dos econo-
mistas — se torne "transparen-
te" à opinião pública, devido à 
briga de Classes e grupos so-
ciais em torno das fatias da ren-
da nacional. O problema todo é 
que existe uma divida interna 
em títulos federais com saldo 
superior a Cr$ 81 trilhões, que 
precisa ser rolada constante-
mente, para garantir o resgate 
dos papéis que vão vencendo 
( Cr$ 25' trilhões este ano, 
fflalftfu,3a-se). São rios de dinheiro  

que o Governo tem que entregar 
aos investidores — principal 
Mente instituições financeiras 
— por conta basicamente da 
correção monetária. 

A idéia mais simplista de aca-
bar com esta dívida pública in-
terna seria decretar uma mora-
tória geral — mas a confusão 
que isso provocaria não pode 
ser suportada por um governo 
que está recolocando o País no 
caminho da democracia. Tanto 
é, que Tancredo Neves prome-
teu no final, do ano "honrar inte-
gralmente" estes títulos 
(ORTN e LTN), sem no entanto 
dizer como será feita a rola-
gem: os Cr$ 6 trilhões ou mais 
que vencem em março, por 
exemplo, serão pagos na boca 
do caixa integralmente, ou tro-

• cados por outros papéis com 
v. ^irr Peto futuro? A que taxa? 

LUCROS 
Enquanto não se responde es-

tas dúvidas — mesmo porque 
pedidas de política monetária 
quase nunca podem ser anun-
ciadas antecipadamente, para 
não perder o efeito — o mercado 
reage como pode, prevenindo-
se contra eventuais perdas futu-
ras através da maximização de 
seus ganhos nestes últimos dois 
meses antes da posse. Só por-
que o PMDB propôs a Tancredo 
a solução realista da desindexa-
ção da correção monetária — 
que ficaria todo mês abaixo da 
inflação, da mesma forma que 
os salários reajustados na base 
de 100% do Indica Nacional de 
Preços ao Consumidor — houve 
o maior reboliço entre investi-
dores e instituições financeiras,  

esta semana, agravado por pro-
postas mais radicais contra o 
lucro dos bancos. 

O mesmo tipo de "inflação 
preventiva" — como denunciou 
José Serra após a última reu-
nião da comissão econômica de 
Tancredo — vem sendo provo-
cado por outros setores que não 
apenas o financeiro: as indús-
trias, principalmente, estão 
procurando proteger suas taxas 
de lucro, através da remarca-
ção de preços muito acima da 
expectativa normal de inflação 
de 10% ao mês, desde agora, co-
mo forma inclusive de chegar a 
apresentar tabelas de preços 
sobrevalorizadas quando forem 
acertar a sua "contribuição" ao 
pacto eia social no novo gover-
no. Artimanha conhecida, que 
permite manter uma boa mar-
gem de economia com salários 
dos empregados estabilizados 
com o índice de preços a partir 
de abril, por exemplo, às custas 
de taxas de 15% projetadas pa-
ra este mês. e tomadas depois 
por base no acordo social. 

Os assessores econômicos da 
Copag acreditam, no entanto, 
que estas pressões são atípicas, 
devendo diminuir à medida que 
o Colégio Eleitoral formalize o 
novo presidente da República, e 
suas idéias sobre os pontos mais 
delicados da política de comba-
te à inflação sejam mais conhe-
cidas da opinião pública. Te-
mem, por outro lado, que a reto-
mada do controle de preços 
através da Seplan — como no 
,caso da indústria automobilísti-
ca — gere uma "inflação repri-
mida" para explodir nos meses 
iniciais do novo governo. Ocor- . 

re que a expectativa das indús-
trias, alegando a ameaça de fu-
turos tabelamentos de preços 
por períodos prolongados, são 
falsas porque não existe esta in-
tenção da parte de Tancredo 
Neves, dentro do pressuposto de 
que o congelamento não ataca a 
causa da inflação, mas apenas 
seus efeitos. 
JUROS 

o diagnóstico feito por estes 
economistas é outro: na verda-
de, as grandes empresas de mo-
do geral há muito tempo vêm ti-
rando boa parte de seus lucros. 
da aplicação de capital de giro 

I no mercado de curto prazo e da 
formação de reservas com a  

carteiras de títulos públicos e 
privados, de onde saem as re-
ceitas não-operacionais que os 
empresários dizem precisar pa-
ra se defender contra as altas 
taxas de juros decorrentes da 
política do Banco Central no 
mercado aberto. Como já viram 
que o novo governo terá que fa-
zer alguma coisa contra esta si-
tuação, através de desindexa-
ção ou taxação de lucros finan-
ceiros, partiram para acumular 
ganhos operacionais via remar-
cação de preços. 

Quanto as causas da inflação, 
há também concordância entre 
a maioria dos conselheiros eco-
nômicos de Tancredo: o índice 
de preços insiste em permane-
cer todo mês pelo menos na ca-
sa dos 10%, por causa de todas 
as pressões de custo causadas 
pelo "programa de ajustamen-
to" aplicado até agora como, 
retirada de subsídios na agri-
cultura, ou reajustes reais nos 
preços de combustíveis, ou 
mesmo a maxidesvalorização 
do dólar há dois anos, etc. Além 
disso, existem as "causas estru-
turais", como a própria queda 

.na oferta de alimentos e outros 
produtos, decorrente da reces-
são prolongada 'e ênfase apenas 
na lavoura de exportação. 

Outra causa estrutural é o vo-
lume dos gastos governamen-
tais, que precisam ser contidos 
dentro da nova "dignidade ad-
ministrativa" que se espera, 
sem no entanto comprometer a 
necessidade de investimentos 
públicos nos setores básicos — a 
começar pelos programas de 
emergência contra a fome e o 
desemprego. Mas, de imediato, 
os economistas que elaboram o 
programa de Tancredo sabem 
que a primeira providência é 
atacar a principal fonte de ali-
mentação direta da inflação, 
que é o alto custo do dinheiro: 
para isso, além de disciplinar a 
atuação governamental no mer-
cado aberto e fazer um acerto 
da dívida mobiliária com os 
banqueiros — dentro da idéia de 
uma ampla reformulação finan-
ceira do País — será necessário 
mudar também a política mo-
netária e oferecer mais crédito 
à produção principalmente na 
agricultura, voltada para o 
atendimento do mercado inter-
no. 


