Nao

A
: /i\ 5 j(
\ G ’vu*

AT

P
\/‘s.’

se espere

uma explosao
da mflacao

por Angela Bittencourt
de Sao Paulo

economia comeg¢a a mu-

dar de perfil. Nos dois ulti-

mos meses, a inflagdo se

acomodou nos dois digitos

com perspectiva de acele-
racdo. Ndo é esperada uma explosio
de precos pela frente e ha quem
aposte que o ano termina com o indi-
ce de no maximo 15%. A evolucdo
dos precos incomoda, porém, pelo
sabor amargo de que o quarto plano
econdmico colocado em pratica des-
de 1986 ndo obteve resultados dura-
douros, apesar da reforma moneta-
ria radical, da intervenc&o profunda
do Estado sobre o setor privado e
das engenhosas mas radicais trans-
formacoOes impostas ao mercado fi-
nanceiro. Seria mais adequado apos-
tar na politica do ‘‘stop and go’’, por-
que ndo parece que o presidente Col-
lor se permita deixar as coisas ao sa-
bor das pressoes.

Desprovido de metade da poupan-
¢a financeira do Pais, o mercado
atua ha dezessete meses sob nova
ordem operacional e cresce o con-
senso de que particularmente esse
setor peculiar de servigos — que ne-
gocia a matéria-prima bdasica da
economia, o dinheiro — devera ter
ajustes, adaptando-se a um novo
momento do Pais.

O mercado nado estd preocupado
em discutir se as novas formas de
atuacdo s3o melhores ou piores do
que as definidas ao.longo da primei-
ra e da segunda fase do Plano Collor,
resumida com a troca da equipe eco-
némica. Existe a certeza, contudo,
de que regras determinadas e de re-
sultados surpreendentes em 1990 se
tornam ineficientes, porque as ex-
pectativas mudaram e elas no sido
apenas numéricas, mas também
psicologieas.

“0 ponto mais delicado deste mo-
mento é a credibilidade na condug¢ao
da-politica econdémica do governo,
que ndo, é consistente a longo pra-
20", insiste o economista e ex-
diretor da Area de Mercado de Capi-
tais do Banco Central, Luiz Carlos
Mendonca de Barros, para quem es-
td em xeque o compromisso do go-
verno no combate a inflagao.

A leitura do mercado, na opinido
de Mendonca de Barros, é de que o
governo abandonou esse combate,
que foi bandeira de reformas graves
durante pelo menos um ano. “‘O

mercado jA est4 pensando sobre o -

futuro e no que podera ser feito se o
indice nao for freado e a inflagdo
atingir 20%, por exemplo. E a ante-
cipa¢do dos cruzados para 15 de
agosto teve um efeito psicologico im-
portante, talvez mais do que prati-
co’’, pondera o economista.

CONSELHO DE
ECONOMIA

As ultimas indica¢des sdo de que
também o governo lance seu olhar
sobre o futuro, pois pelo menos cinco
"decisdes de peso foram tomadas em
‘uma semana de movimento invulgar
“no mercado financeiro, que é o ponto
nevralgico da economia:

* A convers#o e liberacio total dos
cruzados até Cr$ 200 mil foi anteci-
pada em um més. Simultaneamente,
0 governo anuncia a criacdo da
‘“‘poupanga proviséria’’, um produto
privativo dos ex-cruzados, mas que
faria inveja aos mais hébeis e criati-
vos bancos privados, por ser um pro-
duto agil, com jeito de conta corren-
te remunerada e juro preferencial
de 8% ao ano acima da TRD, com
possibilidade de resgate diario.

» O Banco Central aprimorou sua
estratégia operacional no mercado
de cambio, que na pratica constitui
mais um passo adiante no processo
de libera¢do desse mercado — ini-
ciado em 1989 com a criacdo do
délar-turismo — formalizando a
compra e venda de divisas com lei-
18es informais por meio de um elen-
co de quinze ‘‘dealers’’.

* As Notas do Banco Central
(NBC), criadas ha poucas semanas
e definidas insistentemente como
um produto a mais na prateleira do
Banco Central, virdo a mercado nos
préximos dias remuneradas pela
TRD.

e O Banco Central praticamente
institui um depdsito compulsério pa-

ra os bancos que deverdo aplicar di-
retamente os cruzados convertidos a
partir do dia 15 em titulos do BC e do
Tesouro Nacional, com a op¢do de
esses recursos permanecerem na
autoridade monetaria. O leildo de
venda de NBC desta semana ja tem
0 objetivo de dar muni¢do para os
bancos lastrearem o dinheiro que
volta. O receio dos bancos € que a
chamada ‘‘alternativa’’ se transfor-
me em obriga¢o com eventual apri-
sionamento de recursos, que nio
afetaria a sociedade; mas basica-
mente o sistema. '
¢ Foi instituida a comissao de re-
forma fiscal — composta por secre-
tarios de peso e um personagem per-
turbador para o mercado, o ex-

- presidente do Banco Central, Ibra-

him Eris. A comissdo comeg¢a a ser
observada ndo apenas como um gru-
po a mais para discutir a estrutura
de contas do Estado mas como uma
espécie de ‘““conselho de economia”,
que podera ter papel determinante
em decisdes nos proximos meses,
que fardo a ponte para uma reforma
a ser implantada no préximo ano.

As decisdes sdo de importancia in-
discutivel mas de resultados duvido-
sos e trabalhar no escuro em previ-
sdes perturba o mercado em geral e
os bancos em particular.

No corpo do governo héa convic¢io
de que o sistema continua grande de-
mais, que nfio ha espaco para tantas
instituicdes e que a aspera competi-
¢do observada nos ultimos meses
ndo sera atenuada pelo retorno dos
cruzados ou a recomposi¢do da pou-
panca financeira do Pais.

““A competitividade — especial-
mente calcada em regras mais flexi-
veis de negociacdo — € sindnimo de
cortes em margens de ganho, mes-
mo com uma revisao de custos fixos
que sdo sobrecarregados pelo gover-
no através de contribui¢des parafis-
cais que s3o compulsoérias’’, explica
um experiente técnico do governo,
especialista em politica monetaria. -

Paulo Mallmann,
cutivo de finan¢as do Banco Mercan-
til de Crédito (BMC), pondera que
um exame do mercado financeiro
hoje for¢a o reconhecimento de que
ele perdeu a agilidade na captacio
de poupang¢a em cendério de inflagdo
alta. ““Os instrumentos disponiveis
s3o0 menos azeitados para este fim e,
embora a sociedade resista a outros
choques, ela registra que a possibili-
dade existe.”

Esse executivo lembra uma con-
seqiiéncia basica da inflagdo ascen-
dente, que é o encurtamento rapido
de prazos de contratos como resulta-
do da disposi¢do da sociedade de se .
livrar da moeda, que perde gradati-
vamente seu valor.

‘O sistema financeiro ndo tem dis-
poniveis instrumentos que retenham
poupanca de curto prazo. Os fundos
de aplicacdo financeira (FAF) —
que substituiram a partir de marco
as operacdes ‘overnight’ — sdo defa-
sados e os titulos pos-fixados sdo ine-
ficientes, porque nada indica o que é
juro real. Apenas se percebe que na
medida em que os precos sobem os
juros nominais acompanham, mas o
real cai.”

UM ABRIGO
PARA A MOEDA

A perspectiva de perda de capital
— ainda que precipitada — apavora
e estimula a desorganizagdo da eco-
nomia com a moeda buscando abri-
go, inclusive em ativos de risco. ‘‘Ha
dois meses eu diria que ndo era ne-
cessario mexer em nada no mercado
financeiro, mas a situa¢@o mudou e
a agilidade do sistema precisa ser
resgatada porque ele é um auxiliar
decisivo para o governo no controle
da moeda’’, refor¢a o executivo.

José Bandeira de Mello, vice-
presidente de finangas do Banco
Econdémico, reconhece que o merca-
do estd engessado. Que a imobilida-
de observada dentro das relagdes
bancérias e junto aos clientes teve
seu mérito em determinado momen-
to, mas este passou. Ele acredita
que a volta dos cruzados e a recom-
posi¢cdo da poupang¢a financeira do
Pais forcam o crescimento do siste-
ma, na medida em que a moeda ndo
desaparece mas muda de méo, po-
dendo chegar ao banco diretamente
de pessoas fisicas ou partir para o
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consumo e chegar ao banco via pes-
soa juridica.

Bandeira de Mello concorda que a
inflagdo se acelerou, mas n#do vis-
lumbra descontrole inflacionario e
argumenta que a queda de renda da
populacdo ainda é expressiva, fato
que colabora para arrefecer o.im-
pulso do consumo.

Do seu ponto de vista, que coincide
com uma corrente de respeitados es-
pecialistas na area bancéaria, o go-
verno tem dois pontos cruciais a re-
ver:

¢ A cunha fiscal muito elevada nas
transag¢des financeiras.

¢ A eficiéncia da captacdo da pou-
panc¢a no curto prazo, que hoje pode-
ria ser absorvido basicamente pelos
FAF e os depoésitos a vista.

‘““Falta mercado, porque o custo de
oportunidade dos depdsitos a vista
ndo atrai o dono do dinheiro e é difi-
cil administrar a rentabilidade dos
FAF, ainda que eles tenham seu per-
fil melhorado ao longo do tempo co-
mo ji4 vem acontecendo’’, pondera.

Bandeira de Mello esta convenci-
do de que o governo praticamente

_reconheceu o peso da cunha fiscal

sobre as aplica¢des ao criar a ‘‘pou-
pang¢a proviséria’’ para abrigar os
cruzados que estardo sendo libera-
dos em quinze dias.

Operar com juros prefixados
torna-se mais complicado com a in-
flacdo em alta e os poés-fixados nao
recebem apoio unanime, devido a di-
ficuldade de prever o comportamen-
to da TR, que incorpora movimentos
circunstanciais de bancos a cada
més.

A TR ndo é considerada uma re-
muneracdo transparente como a
correcdo monetaria antiga, que ti-
nha como vantagem a sistemaética
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da formacdo do indice, amparado
por estruturas histéricas. A desvan-
tagem da volta ao passado existe,
porém, pois aquele tipo dé indexa-
¢&0 traduzia pregos ja absorvidos e
ndo correntes. Se em algum momen-
to a sociedade ndo sabia disso, hoje
ela sabe porque o préprio governo
bateu teimosamente na tecla que po-
deria apagar a memdria inflaciona-
ria.

René Aduan, du'etor financeiro do
Banco Real, con51dera urgente a re-
visdo do mercado financeiro poerque
regras foram instituidas sob o pres-
suposto de pregos estaveis e eles
continuam instaveis.

O executivo do Banco Real ndo
despreza o retorno dos cruzados. Ao
contrario, esse profissional respeita-
do, que acumula muitos anos de ex-
periéncia na 4rea financeira, consi-
dera que a partir de agosto o merca-
do terd um novo perfil, porque a pou-
panc¢a seré gradativamente recom-
posta com inje¢cdes importantes de
dinheiro. A moeda mudaré de maos,
a velocidade dessa troca ¢ importan-
te sobre os prec¢os e o governo deve-
ré ter instrumentos para neutralizar
a moeda, que n#o saird da econo-
mia.

Aduan lista algumas dificuldades
atuais para administrar esta moeda
‘“repatriada’. ‘“‘Hoje temos cerca de
Cr$ 700 bilhdes em Bonus do Banco
Central em circulagdo dando prejui-
20, porque sio prefixados e a obriga-
¢d0 dos bancos em reter este ativo
vai até certo ponto, porque prejuizo
pode levar a desobediéncia. Talvez a
safda fosse a volta da Letra Finan.
ceira do Tesouro (LFT), pois a proé-
pria Nota do Banco Central (NBC) é
duvidosa. Qual serd o desigio pedido
pelo mercado, que mal sabe o que é

RENDIMENTOS SOBRE IPC (FIPE)
Valorizagao Nominal Ganho Real Acumulado no Ano

Jan Fev Mar Abr Mai - Jun Jul Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Nominal Real
Bolsa (SP) 88,74 52,90 -11,51 391 67,30 21,16 3313 55,96 - 26,85 -17.87 - 3,08 58,19 10,36 18,87 616,08 227,67
Bolsa (RJ) 104,29 31,73 9,19 9,14 64,25 12,92 26,15 68,81 9,28 15,51 1,82 55,31 2,86 12,64 524,08 185,56
CDBILC PRE (30 dias) 20,67 7,40 8,86 9,30 10.72 11,28 11,87 -0,29 10,90 1,29 1.97 4,69 1,38 8,12 112,58 + 228
COBILC POS (B0 dias) 25,95 9,77 11,22 11,32 11,32 11,25 13,04 4,07 -8.93 348 3.85 5,26 1,34 093 139,65 9,66
Poupanga 20,81 13,33 9,04 9,47 9,53 9,95 10,60 0,17 -5,98 1.45 213 3,57 015 -1,25 117,69 -0,39
Overnight * 14,51 4,10 8,99 9,66 9,55 10,38 12,39 -5,38 - 13,64 1,40 2,30 3,58 0,55 0,35 93,62 11,40
Ouro (Fisico) 24,62 2,25 4,95 11,96 8,93 10,95 10,36 2,97 -15,18 2,35 4,45 3,00 1.07 1,46 99,70 - 8,62
QOuro (Spot) 22,51 2,25 4,95 11,96 8,93 10,95 10,24 1,23 -15,18 -2,35 4,45 3,00 1,07 - 1,57 96,10 10,27
Dolar Paralelo 27,15 6.13 6,18 10,88 7.61 9,28 1,94 5,07 -11,95 1,21 344 1,75 0,46 -0,05 109,14 -4,30
FAF ** - - 8,65 9,20 9,50 9,30 10,42 - - 1,09 1,88 354 <044 <141 . 56,80 4,66

INDICADORES
Inflagao 21,02 20,54 7,48 718 5,76 9,78 12,00 118,54
Corregdo cambial 28,52 1,75 6,79 9,09 9,39 9,56 11,05 6,20 - 15,59 -0,65 1,78 343 -0,20 -0,85 102,75 -7.23
Fonte: FIPE e Centro de Informacdes da Gazeta Mercantil
* A partir de margo s6 taxa bruta

** Acumulado no ano calculado a partir de mar/91
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juro real, diante de tantos parame-
tros diferentes de comparacdo? E
certo que o governo vai querer finan-
ciar seu déficit pelo menor preco
possivel.”

Na opinido de Aduan, a situacdo é
desconfort4vel para todos e se o go-
verno ndo souber administrar a TR
com habilidade, dificuldades esta-
rdo sendo semeadas para o futuro e
ndo apenas de migracéo para o con-
sumo, mas na propria credibilidade
de seus objetivos.

BRACOS
DESC_RUZADOS

Saulo Krishan3d Rodrigues, vice-
presidente de finan¢as do Banespa,
€ contrario a opinido de que o merca-
do precisa de ajustes.

_Ele acredita que a tendéncia da in-
flacdo é estabilizar-se e que o resul-
‘tado do IGP-M (da Fundacio Geti-
lio Vargas) anunciado na semana
passada e puxado pelo Indice de
Pregos no Atacado (IPA) deve ser
observado com cautela, porque, em
sua opinido, este indice de atacado
néo afeta insumos que entram na ca-
deia produtiva de produtos que vio
compor o varejo captado por outros
indices. ‘‘N&o podemos pressupor
tampouco que o governo fique de
bragos cruzados.”

Ele acredita que, se o governo con-
trolar os meios de pagamento de for-
ma mais segura e nfio sancionar a
inflagdo, a situacdo se acomoda.
“Uma politica mais positiva de colo-
cacdo de titulos é um instrumento
importante de controle da liquidez.
Precisamos lembrar também de va-
lores absolutos. H4 dezessete meses
sairam de circulagdo US$ 70 bilhoes,
que em setembro de 1990 ja corres-
pondiam a US$ 50 bilhdes e agora a
menos de US$ 30 bilhdes. Este corte
nos meios de pagamento n3o requer
ajuste estrutural do sistema, pois os
bancos deverdo procurar recriar
produtos de captagdo e voltar-se ao
setor produtivo como bancadores de
risco de investimentos.”

Gilberto Faiwichow, vice-pre-
sidente de capital e marketing do
NMB Bank, concorda que os prazos
das aplicagdes financeiras tendem a
se encurtar e que os FAF tém contra
eles a tributacao pesada. P preciso
pensar em novos instrumentos de
curto prazo, mas hoje o mercado j4

*possui um leque amplo de produtos

bem diversificado. A questdo mais
premente é a possibilidade de ope-
rar com recompras de prazos mais
curtos’’, finaliza.

lvaro de Souza, superintendente
do Crefisul, é taxativo. Para ele, “‘o
governo tem o equipamento neces-
sério para contornar qualquer difi-
culdade na combina¢do perversa de
gnﬂacao em alta e aumento na liqui-

ez.

O problema é a lubrificagao da
engrenagem, que ¢ a taxa de juro.
Com juro negativo e TR percebida
abaixo da inflagdo, tudo
dificil”.
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