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«;Quando for inaugurada, em 15 de margo, a Nova
" Repuiblica terd uma colecdo de problemas econémicos
para solucionar. Eles vdo desde uma divida interna,
estimaida em Cr$ 110 trilhées, até uma taxa de inflagdo
que ameaga transformar-se em hiperinflagdo, se fugir de
controle, passando pela renegociagdo da divida externa de
«cerca de 100 bilhoes de ddlares. A heranca econdmica de
* dificuldades ¢é temperada por um aumento continuado na
_ produgdo de petroleo e uma boa performance das expor-
_tagoes.” Nas. pdginas que se seguem, encontram-se 0S
..pontos mais criticos, em levantamento realizado pela
.- Editoria de Economia do JORNAL DO BRASIL.

A divida piblica interna jé ultrapassa 110 trilhoes de
“crfuzeiros. O que devemos a nés mesmos continuard a
... crescer, com o Estado como o maior tomador de
..... empréstimos. Os recursos vio cobrir os déficits e
. pressionam o0s juros.

“““A " divida publica interna alcangou, no final de 1984, Cr$ 90
trilhées 276 bilhGes, dos quais 53% em titulos piblicos

_ federais colocados no mercado financeiro. Hoje o total
da divida ¢ de cerca de Cr$ 110 trilhdes. Esse niimero, apesar de
.~Televante, nao acarreta procupagap maior. Mas sim o montante
+derCr$ 51 trilhGes em papéis em poder de instituigdes financei-
xas; e investidores,pois 66,6% dessa divida vencem na Nova
[Hs R”ep‘iblica‘ X :
5« Para o presidente da ANDIMA (Associagio Nacional das
~“Instituigdes do Mercado Aberto), Carlos Brandio, o en-
curtamento dos prazos de vencimento dos tftulos da divida
.~federal € preocupante, pela grande concentragdo entre margo e
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 dazembro de 1985, Mas oproblema maior, segundo ele, quanto

pardivida publica e o open market, € a concentragdo dos titulos
v-em operagdes de overnight (financiados diariamente em merca-
o do). O que calcula em 80% do volume de papéis em circulagdo

no mercado. Ou seja, praticamente inexistem tomadores finais
_ para os papéis do Governo federal.

Incertezas

2" Carlos 'Brandéo, ex-presidente do Banco.Central, explicou
*.. qué a concentragao em operagdes overnight decorre das incerte-

-t Zas quanto d-corregiio monetdria-e a polftica fiscal do Governo, * -

-wprincipalmente pelo fato de o BC, ao tabelar as taxas do over,

.= -imprimir uma rigidez no seu comportamento durante um més,

.:sem que ocorram flutuagdes naturais, dadas as modificagdes da
. liquidez da economia. ) .

a4 . Com isso desestimula investimentos de curto e médios

prazos, porque a diferenca de rentabilidade entre as aplicages

certas no overnight e as de seis meses ou mais ndo sdo de grande
+ magnitude e, por isso, levam os investidores, devido 2s incerte-

2as; a preferirem ndo correr riscos e concentrarem suas disponi-
bilidades no curtissimo prazo — afirmou. :

;:‘ Criticou a sobrevenda de titulos por parte do Banco

' Central, “para manter o mercado dependente de seus financia-

mentos. E uma medida que anula as forgas livres para a
"~ formagho da taxa do over e, isto enfraquece o mercado”, disse
Brandéo.
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_ “Ineficiéncia para o controle’
", Segundo o presidente da ANDIMA, ¢ defensdvel praticar
.. economia” (até 20% além da corregfio monet4ria), para tornar

; estes titulos mais atrativos € assim dar eficiéncia & politica
i monetdria, embora estes titulos ndo sejam apropriados € néo

% ténham sido criados para esse fim (as LTN € que se destinam a

il politica monetéria & enquanto as ORTN, & cobertura de déficits

do Tesouro). :

— Mas aliar a essa politica o tabelamento da taxa do over,
a rigidez no seu nivel didrio mensal e a sua elevagdo no fim do
" més para que os bancos saquem do compulsério, reduzindo
; assim a base monetéria artificialmente para enfeitar estatfstica
para o FMI, sdo trés diretrizes de comprovada ineficiéncia para
' o.controle real da expansdo da moeda e que ndo contribuem em
. nada para aprimorar o open market — afirmou ele.

a0 Descontrole monetsrio
tg} .. Lembrou que persiste o grande erro de a negociagio de
I

titulos ser apenas com reservas bancérias, quando deveriam ser

)

. Operages privativas de bancos comerciais para possibilitar o
] niyelamento de seus caixas, em decorréncia do resultado da

% . compensagéo didria de cheques e documentos movimentados
!} pela economia. “Isso tem neutralizado a eficiéncia do compul-
it sorio, do redesconto de liquidez e da politica fiscal, tornando

¢ episédicas e de curto prazo de duragéo as operagdes de divida
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piblica e de open, na tentativa, sem sucesso, do controle

" monetdrio,”

K Ré_almente a meta de contragdo de 5% na base monetéria

i
{ no primeiro trimestre de 1985, acertada com o FMI, foi
L

‘i;iviabilizada com a expanséo de 19,7% em fevereiro. Para que a
meta seja alcangada, o que dificilmente ocorrerd, o Governo
tetd de enxugar em 18,9% o volume de moeda em circulagéo,
segundo um técnico do BC. Nos ultimos 12 meses a emissdo de
moeda cresceu 268,7%.

s

As cadernetas, 0 FGTS, o PIS e o Pasep perderam 12
“frilhoes de cruzeiros desde 1979 com as modificacoes
. nas bases de cilculo da correcio monetdria. Os
mutudrios do BNH, em compensacio, tiveram

T reajustes menores, ainda que altos.

Q_ diferenca de 49% entre a inflagao de 14.521%, acumu-
4 fada em seis anos, e a corregio monetéria de 7.378%,
' apesar de ter beneficiado, pela grande desindexago, os
devedores em corregio monetdria, teve o efeito perverso da
queda do poder aquisitivo salarial e da poupanca financeira.
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Foram prejudicados principalmente os depdsitos em cader-
netas de poupanca e 0 FGTS, que subsidiaram os tomadores de
€Mmpréstimos imobilidrios. Para exemplificar, quem tinha Cr$ 1
mil em 1979, 56 teria hoje pela corregio da moeda Cr$ 74 mil

Z%?’Z%ax‘ldo para manter 0 poder de compra deveria ter Cr$ 146

~++ Tomando como célculo a média dos saldos dos depdsitos
e poupanga em valores. CGrrentes, de 1979 a 1984, de cerca de
Cr$ 15 trilhdes e considerando a desindexagio da corregdo
“monetéria de 49% no mesmo periodo, houve uma perda real da
gaderneta de poupanca, em relagao  inflagdo, de aproximada-
fnente Cr§ 7 trithoes 400 bilhoes. Se for considerado o FGTS, o
PIS ¢ o Pasep, a perda desses fundos, também pela diferenga de
49%, foi de cerca de Cr$ 5 trilhGes, elevando para Cr$ 12,4

ica continua

elevadas taxas.de juros reais para as ORTN, “as mais altas da -

trilhdes o total que deixou de compor a poupam}a e o poder

'aquisitivo dos trabalhadores e poupadores.

Salgrio '

O sal4rio minimo nos \ltimos seis anos teve uma evolugdo
de 11.004% , ao passar de Cr$ 1 mil 500 em janeiro de 1979 para
Cr$ 166 565 em 31 de dezembro de 1984. A perda, portanto, do
poder de compra do trabathador perante a inflagdo foi de
24,22% no periodo.

A corregio monetdria ficou distanciada do fndice de

inflagao — medida pelo fndice Geral de Pregos — disponibilida-
de interna, pois foi tabelada pelo Governo em 1979, 1980 ¢
1983. Essa desindexagdo, entretanto, ndo contribuiu para a
redugio do processo inflaciondrio, trazendo o. prejuizo da
diminuigdo de recursos para investimentos na construgdo civil e
em programas enquadrados dentro do FGTS, PIS e Pasep.
O temor de que o Governo mude novamente a corregéo
monetéria, atualmente acompanhando a inflagdo, assim como a
corregdo (cambial com evolugdo de 15.117% entre 1979/84)
vem aumentando a especulagdo com délar e ouro e favorecendo
os investimentos de renda varidvel. A manipulagéo do fndice de

corregio monetaria € um dos principais motivos, apontados por

economistas, para que a poupanca nacional em 1984 tenha
phegado ao nivel mais baixo dos iltimos anos, ou seja, cerca de
17% do Produto Interno Bruto, hoje perto de Cr$ 400 trilhdes.

Em texmos de divida piiblica interna, o fato de a correcdo

monetdria ter sido inferior em 49% ao indice inflaciondrio € .

positivo, em termos de impacto, jd que o total da dfvida em
dezembro de 1984 j4 alcancava Cr$ 90 trilhGes 274 bilhoes, Mas
a uma divida maior em volume cotrésponderia também a mais
recursos disponiveis para investimentos. -

Faltam recursos para financiar as exportagbes, e a partir
de 1° de abril acaba o crédito-prémio que beneficia as
" empresas exportadoras. As vendas se desaceleraram,
comparando-se os dois primeiros meses deste e do ano
. . passado.

s responséveis pela drea de comércio do Governo

O Tancredo Neves enfrentardo imediatamente uma difi-
* culdade 6bvia: a comparagéo dos desempenhos desse
setor no ano passado com o dos grimeiros meses do préximo
Governo. Auxiliado por fatores sobre alguns dos quais nao teve

"a menor interferéncia, o pais chegou a dezembro de 84 com um

saldo recorde na balanga comercial de 13 bilhdes de ddlares. Os
técnicos atuais, naturaimente entusiasmados com essa perfor-
mance, trataram de estabalecer metas ambiciosas para 85: 28
bilhdes de dblares para as exportagdes ¢ 16 bilhdes de délares

ara as importagdes, 0 que deixaria, portanto, um saldo de 12
gilhées de délares para o Brasil cumprir seus compromissos
externos.

No ano passado, o Brasil teve tudo a seu favor. A
economia dos pafsés desenvolvidos comecou a se rea%perar.
Alguns produtos brasileiros foram beneficiados por fatores
climaticos em algumas regides, como o suco de laranja com a
geada na Flérida (as empresas brasileiras -desovaram todo o
estoque acumulado em anos anteriores). Além disso, o pais
importou menos petr6leo, porque o consumo caiu e a produgio
interna aumentou..-

Assim, a obtengdo do saldo inesperado do ano passado niio
pode ser creditada, exclusivamente, a um crescimento de.
eficiéncia da estrutura do comércio externo brasileiro. Este ano,
.uma previsdo animadora é a redugio ainda maior na importagao
de petréleo, algo-em torno de 3 bilhdes de ddlares. Mas os
problemas comegaram a surgir logo nos dois primeiros meses,
provocando a diminuigio exportagdes e deixando mais
distante a meta dos 12 bilhdes de délares. Um deles: o
fortalecimento do délar diante das moedas européias, que eleva
os pregos dos produtos brasileiros na Europa, a0 mesmo tempo
em que reduz sua competitividade nos Estados Unidos, quando
hé concorrente europeu (em fungéo do fortalecimento do délar,
os pregos dos produtos europeus ficam mais baixos no mercado

“americano

Os tzcnioos da Fundagéo Centro de Comércio Exterior
(Cecex) levantaram uma enorme relagdo de dificuldades que o
novo Governo terd de superar logo. Entre elas, duas importan-
tes sdo a faita de recursos financiar as exportagdes.e.0 fim.
do ciédito-prémio, a partir de 1° de abril, um mecanismo que
deu significativo impulso as vendas das empresas brasileiras no
exterior.

Dentro desse quadro, ¢ inevitvel que o préximo Governo
reveja as metas para o comércio exterior, estabelecidas pelos

~ técnicos do atual Governo.

* Catélica), José Marcio Camargo.

pressionando taxas de juro
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_ Pressoes por reajustes trimestrais, pressées dos ..
metalirgicos do ABC paulista e clamores pela revisao
das bases do saldrio minimo serdo trés testes ...
inevitdveis, previsiveis para o curto espaco de abril-
. “até o més de maio. S e
problema mais imediato.que o préximo Governo en-
} frentara serd a definicfio de uma politica salarial capaz
- de satisfazer as atuais reivindicagées dos trabathadores.
A exigéncia dessa definigao j4 serd observada em abril e maio,
“meses do dissidio coletivo dos metalirgicos do ABC paulista &
do reajuste do saldrio minimo, respectivamente. :
— Dificilmente, o Governo conseguird evitar a adoggo
dos reajustes trimestrais dos saldrios, uma reivindicagdo de
quase todas as classes de trabathadores atualmente — acredita o
professor de economia da PUC-RJ (Pontificia Universidade
Segundo ele, os reajustes com base em 100% do INRC
para todas as faixas de renda — hoje, o aumento corresponde a
80% do INPC para quem ganha mais de trés sal4rios minimos -
nio serd suficiente para evitar a continuidade da queda do
. saldrio real, muito acentuada nos tltimos quatro anos, -
O problema, explica, € fazer as mudangas exigidas na -
- legislagdo atual, sem realimentar o crescimento da inflagéo. Se o
- Governo decidir evitar a queda e recuperar o saldrio real (que
equivale 3 quantidade de bens que um saldrio pode comprar e
nao ao reajuste puro e simples de seu valor, determinado para
‘recuperar a cotrosdo da inflagdo), terd de escolher outros
grupos sociais para arcar com o 6nus da perda de renda num
processo ‘de contengdo da inflacdo.
— No processo inflaciondrio hd sempre uma luta distribu-
tiva entre aqueles que aumentam pregos € outros que ndo, ou

" seja, que perdem renda. Se o Governo ndo tomar uma decisdo

politica de escolher quem arcard com o dnus da perda e deixar
essa definigdo para o mercado, os trabalhadores sempre terdo.as
plerdas maiores, pois sio a classe politicamente mais fraca — diz
ele. ‘

Na sua opinido, h4 sempre formas vidveis para evitar a
queda do sal4rio real, como a criagio da “escala mével”, um
mecanismo de reajuste automdtico dos saldrios, sempre que a
inflagdo atingir determinado patamar; se a inflagéo ndo subir ou
cair, ndo hé reajustes salariais. .

Todas as formas de alteragéio da politica salarial, entretan-

“46;"§40 Iistiimentos qiie apenas servem para amenizar proble-

mas sociais mais graves, que o préximo Governo nio devera
abandonar: “O mai§ grave € a existéncia da pobreza e do
desempregado, cuja solucdo exige alteragdes estruturais mais
profundas na economia, como'a reforma tributiria e da
legislagio trabalhista”, frisa. ' .



