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governo Sarney ganhou al-

guns pontos importantes na

frente econdémica: a infla-

¢éo foi contida, revertendo-

se as expectativas; a base
monetéria expandiu-se menos de
7% entre marco € maio, fazendo a
expansdo em 12 meses recuar de
267% em fevereiro para 198% em
maio; nio ha indicadores novos e
preocupantes sobre o nivel de em-
prego; as contas externas apresen-
tam um comportamento favoravel,
com crescimento de US$ 500 mi-
1hdes nas reservas cambiais.

Se a ofensiva politica sofrida
pelo ministro da Fazenda, Francis-
co Dornelles; se intensifica e se es-
praia, isto se deve, de certa forma,
aos resultados obtidos no primeiro
round, mas principalmente ao pre-
¢o pago para o financiamento do
déficit publico: uma colocacéo de
titulos federais da ordem de Cr$ 10
trilhdes, devendo chegar aos Cr$ 15
trilhdes ao final deste més, que con-
tribuin para elevar os juros reais,

no mercado monetério (overnight), -
lainda que os juros nominais de

aplicagbes prefixadas tenham caf-
do substancialmente, em cerca de
100 pontos de percentagem.

. A ofensiva sobre Dornelles ori-
gina-se de alguns setores cuja parti-
cipagéo cresce na 4drea federal: 1) a
Secretaria de Planejamento da Pre-
sidéncia da Republica, cujo titular,
Jodo Sayad, tem defendido corte
dos juros antes do corte dos gastos
publicos, tese frontalmente oposta
& da Fazenda; 2) o grupo ligado ao
ex-ministro Delfim Neto, do qual
um dos assessores, 0 professor Luiz
Paulo Rosemberg, acaba de ser in-
dicado assessor econdmico do pre-
sidente da Reptblica; 3) outros gru-
pos de formagéo liberal, que espe-
ram o enfraquecimento da Fazenda
para crescerem no conceito presi-

- |dencial, aproveitando-se em parte

da receptividade atribufda a Sar-
ney, ja antes de ser o presidente, a
teses heterodoxas sobre a condu-
¢a0 econdmica.

Juros

Os pontos criticos da conducgéo [

econdmica séo_trés: a auséncia de
uma polftica perfeitamente defini-
da (veja, na pagina 6, os planos do

presidente); a explicitagéo sobre
€omo superar o enorme desequill-
brio da 4rea publica — com déficit
estimado em Cr$ 90 trithdes este
anp, no conceito de caixa; e o eleva-
do nivel de juros. (De quebra, o con-
trole de precos desperta focos cres-
centes de resisténcia, como se véna

industria automobilfstica, que aca-

ba de iniciar um jogo de forga com
os controladores.)

Quanto a polftica econdmica,
Sarney ressentiu-se do fato de que
ela estava somente na cabega do
presidente Tancredo Neves, um ho-
mem muito mais préximo das con-
dicionantes econdmicas do que o
atual chefe do governo.

Quanto aos juros, é tdo amplo o
numero dos atingidos por taxas
reais elevadas no overnight — como
o préprio sistema financeiro — que
a grita é perfeitamente exphcavel
Mas a ela somam-se conveniéncias
polfticas to fortes que o presidente
poderia acabar, mais uma vez, ce-
dendo.

Essa possibilidade de abdica-
¢do das resisténcias de Sarney ja
podia ser encontrada no passado.
Hé uma versio de que o presidente
reagira favoravelmente & tese de
monetizacédo da divida publica (pa-
gamento de parte dos titulos com
emissdo de moeda), formulada pelo
entdo ex-ministro da Fazenda Kar-
los Rischbieter, hoje presidente do
Instituto Brasileiro do Café e nome
permanentemente incluido entre
possiveis integrantes do primeiro
escaléo, na hip6tese de uma refor-
ma ministerial, dado seu transito
nas correntes do partido majori-
téario.

Mais recentemente, Sarney se-
duziu-se pelas teses de Ibrahim
Eris, um dos principais assessores
de Delfim na Seplan e s6cio de bem
sucedida empresa de consultoria, a
MBE. Alids, € também sécio da
MBE o assessor recém-chamado
por Sarney, Rosemberg, que era di-
retor de uma das empresas do gru-
po Lavra.

A tese defendida por Eris, e que
serve, ao menos taticamente, a Se-
plan, é de que os juros néo preci-
sam ser tao altos. O Banco Central,
segundo o economista, tem condi-
¢Oes de reduzir de aproximadamen-
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te 1/3 os juros reais, puma polftica
mais préxima da que o Banco Cen-
tral fez na gestdo Delfim, em que o
mercado era tutelady — ou menito-
rado — pelas autoridades monet4-
rias. Mas, ainda assim, era possivel
fazer colocagéo liqulda de pap€is
publicos, facilitada pbla enorme ex-
panséo de reservas chmbiais, supe-
rior a US$ 10 bilhoese em 1984.

Largo appio

As teses da Sayad e de Eris —
de que 0s juros precisam e podem
cair — tém larga dceitacdo nos
meios empresariais. Em almogo no
qual foi homenageado em Séo Pau-
‘'lo pelas institui¢des do mercado
aberto, o diretor da Divida Publica
-do Banco Central, Jdsé Julio Senna
— um homem da eqgjtipe Dornelles
—, separou porém as taxas de em-

préstimo das taxas do mercado mo-
netario (overnight).

— Ha consenso pleno de todos
os segmentos da sociedade de que
as taxas de juros sdo muito eleva-
das e precisam cair — declarou Sen-
na, argumentando que uma redu-
¢8o dos compulsérios bancérios e
dos impostos que oneram as opera-
¢Oes financeiras permitiriam uma
queda de “varios pontos” nos juros
dos empréstimos. E o setor publico,
perdendo essa receita tributaria,
ganharia com a reducéo dos juros.

O mesmo n&o ocorre, porém, a
respeito das taxas do overnight. Se
hé consenso quanto & necessidade
da queda dos juros, a divergéncia
situa-se na forma de reduzi-los.

Eris gostaria de aplicar a politi-

ca de mercado aberto da qual ja

participara como assessor:da Se-
plan. Mas mesmo nessa época os
juros ja vinham subindo gradativa-
mente, & medida que se constatava
que o governo era incapaz de con-
trolar os gastos publicos: de 3%
mais correcdo monetéria no ultimo
quadrimestre de 83 passaram a 9%
no ano de 84 ¢ a 13% no primeiro
trimestre deste ano, segundo esti-
mativa do economista Edy Kogut.

Quanto aos juros das ORTN os pa-
tamares na gestao Delfim eram se-
melhantes aos da gestdo Dornelles:
18 a 19% ao ano.

A nova f6rmula de correcgio
monetaria determinou elevadissi-
mos juros reais no bimestre abril/
maio, principalmente porque o con-
trole de precos acelerou — em parte
artificialmente — a queda da infla-

¢ao. Os juros reais acirraram os ani-
mos contra a equipe do Banco Qen-
tral, acusada de hlpermonetansta
mesmo com Senna tendo consider
rado razodvel, em S#o Paulo, uma
expansio da base entre 150 180.%
este ano.

Em julho, porém, quando a car-
reciio monetaria despencar — dewée-
ré4 ser inferior a 8%, valor que corti-
gira a ORTN de 1° de agosto — as
taxas de juros, naturalmente, eri-
derdo a equilibrar-se com a 1nﬂa-
¢é0, admitindo-se que o IGP se'Ssi-.
tue na faixa de 9%. “Nao é possivél
comparar taxas de juros e inflagdo
em perfodos muito curtos, de spm
Unico més” — advertiu Senna. ¥

Assim uma queda de juros —
que quase todos desejam, de Sar»
ney ao setor produtivo, passando
pelo préprio setor financeiro — po-
deria abrir espago para um fato dis-
cutivel na atual Republica: ganhos
rapidos e elevados para todas,as
mstltuu;oes que, dispondo de gran-
des posi¢des de titulos federais, de-
les se desfizessem apoés a queda
grande ou mesmo modesta, do.‘ni-
vel de juros.

A queda, se artificial, podena
provocar graves problemas econo-
micos a seguir, advertem tanto o
diretor .da Divida Publica quanto
economistas como Celso Martone
(veja entrevista nesta pagina). Os
problemas seriam explosao mone-
taria seguida de hiperinflagéo ou de
arrependimento — o famoso stop
and go téo criticado no perfodo Gei- |
sel. Téo logo a expansdo monetaria
que permitiu a venda de tftulos a
juros menores se torne preocupan-
te, 0 préximo passo seria o arrepen-
dimento. Com ele, a volta da politi-
ca de juros altos, para colocar mals
papéis. Mas ai as institui¢cdes terao
em suas carteiras titulos com renta-
bilidade muito menor. Ante o risco
de quebras em escala no mercado
financeiro, o BC seria obngado a
recomprar aqueles titulos por pre-
¢os altos (com juros baixos) e ven- o
der outros a precos baixos (com ju-
ros altos) trazendo enorme prejufzo
para o Tesouro — ou seja, para o
Pafs. O que o diretor da Divida Pu-
blica tem dito é que nido pretende
fazer esse papel.

Féabio Pahim Jr.
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