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‘Ai economia brasileira estara
mais indexada nesta segunda-feira
- 0 governo langara no mercado
NTNs-D, titulos com corre¢do

cambial, atrelados ao dolar, e

NTNs-C, com corregio moneta-
ria, vinculados ao IGP-M (Indice
Geral de Pregos de Mercado, cal-
culado pela Fundagdo Getulio

Vargas). Com isso, pretende esta- -

bilizar a inflagdo, embora em ni-
veis. altos; evitar os juros atuais,
que chegam a 100% ao ano acima
da inflagdo, e impedir novas corri-
das contra o cruzeiro, pois o clima
de instabilidade estimula pessoas e
empresas a procurarem refiigio no
ouro, no dolar e nos ativos reais.

Ha unanimidade de opiniGes: a
reindexacdo da economia € neces-
saria. “Sem reindexar o mercado
financeiro, situagdes de panico po-
dem repetir-se. Mais do que uma
alternativa econOmica, a reindexa-
¢do € imperiosa. Na situagdo
atual, ndo ha controle possivel”,
afirma o ex-presidente do Banco
Central, Affonso Celso Pastore.
Para o economista Jos¢ Augusto
Arantes Savasini, da Rosenberg &
Associados, “a reindexagdo vira,
pois a inflagdo vai subir”. Alkimar
Ribeiro Moura, ex-diretor da Di-
vida Publica do Banco Central,
assinala: “E necessaria a reindexa-
¢do para proteger a poupanga fi-
nanceira. Mas € perigoso generali-
zar a mdexa(;ao para rendas, sala-
rios e alugueis”.

No ambito do proprio governo,
a duvida chegou a separar o mi-
nistro Marcilio Marques Moreira,
que teme a reindexagdo mas ja ad-
mitiu que ela € necessaria, e o pre-
sidente do Banco Central, Fran-

108, que quer evitar oscile

‘ s no mercado finarice
10, como a que elevou o dolar no
paralelo a mais de Cr$ 1.000,00.
Para deter a corrida contra o cru-
zeiro, 0 BC elevou 0s juros a tal
ponto que manter posigdes em do-
lar passou a dar prejuizo.

A reindexagtio

A indexagdo foi proibida na
economia brasileira pelo Plano
Collor I Os titulos publicos € pri-
vados s0 podem ser indexados
(corrigidos pela inflagdo) quando
emitidos a prazos superiores a um
ano. Mas com o projeto de refor-
ma tributdria, o governo voltou
atras: propds reindexar os impos-
tos a partir de 92, por um novo
mdloe a UFIR — evitando o des-
gaste na. »regelta tributaria determi-
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Os ministros§
da Economia
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Juan Perez,{

da Argentina, |
Domingo |
Cavallo, e do
Uruguai,
Henrique |
Braga (a
partir da}
esquerda), |
conversam |
com Marecilio
na reunido do
Mercosul, noj

nado pela inflagdo. Também os
salarios inferiores a trés minimos
ja estdo reindexados.

Jodo Antonio Lopes, diretor da

Trevisan & Associados, defende
uma reindexagdo ampla da econo-
mia, comegando pelo mercado fi-
nanceiro. O objetivo € evitar que
os juros prefixados (ou seja, com
inflagdo estimada) realimentem a
inflagdo. “A industria vende a
prazo e embute a inflagdo nos pre-
¢os. Como os juros sdo de 35 a
40% ao més, o comércio & obriga-
do a aumentar seus pregos na
mesma proporgao do que paga a
industria. E uma bola de neve”,
explica Lopes. O consumidor pa-
ga a conta.

A reindexacdo ampla, porém,

~“nao deverd garantir os-aumentos -

de salario ao funcionalismo, o que
colocaria em risco o superavit de
caixa do Tesouro e acentuando as
preocupagdes com o crescimento

do déficit publico, a consequente

necessidade de emissdo de moeda
para cobrir o rombo e, afinal, a
certeza de mais inflagdo a frente.
Sem conseguir cortar pessoal, pri-
vatizar macigamente ¢ manter a
arrecadagdo tributaria (prejudica-
da pela recessao), a Unido fez eco-
nomia — e até conseguiu algum
equilibrio — as custas da conten-
¢a0 dos salarios.

Despesas menores
Entre janeiro e outubro, as des-

pesas com pessoal e encargos so-
ciais do funcionalismo absorve-

ram 36,7% da receita tributaria
bruta — esse percentual despen-
cou para 30,7% no mesmo perio-
do de 91 e chegou a somente
24,6% em outubro/91, ou seja,
queda real de 33% sobre a média
dos primeiros 10 meses de 90.

A reindexagdo, num momento
em que a inflagdo estd em alta, ja
foi adotada pelo ex-ministro Mail-
son da Nébrega entre maio ¢ ju-
nho de 1989, quando o IGP (indi-
ce Geral de Pregos da FGV) avan-
gou de 12,8% para 26,8%, atin-
gindo 37,9% em julho/89. Depois
disso, durante quatro meses, a in-
flagdo ficou relativamente estavel
— oscilou somente entre 36,5% e
39,7% no periodo julho/outubro
de 89, no fim do governo Sarney:

“© quadro-¢-semelhante ao-de- ‘

89”, admite ‘Alkimar Moura.
Mas segundo Igor Cornelsen,
representante no Brasil do Charte-
red WestLB, banco especializado
em titulos da divida brasileira, o
auge da inflagdo esta ocorrendo
agora, entre outubro e novembro,
pois ja comegou “um choque or-
todoxo, que apresentara seus pri-
meiros resultados concretos entre
o final do primeiro trimestre e o
inicio do segundo trimestre de
92”. Cornelsen ndo acredita em
novos choques heterodoxos —
“que s6 beneficiam as empresas
que tém grandes estoques” — mas
opinido contraria tem Savasini,
que projeta para o Carnaval o ter-

ceiro choque do governo Collor,:

com novo congelamento de pre-
¢os e salarios.
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Infla¢do da FGV
continua a indicar alta

A primeira prévia do indice Ge-
ral de Precos do Mercado (IGP-
M) de novembro, calculado pela
Fundagéo Getulio Vargas (FGV),
acusou uma alta de 9,81%, em
pesquisa efetuada entre os dias 21
¢ 30 de outubro, periodo em que
0s pregos estavam sob influéncia
da especulagdo com a alta do do-
lar paralelo. Esse indice ficou aci-
ma dos 8,06% apurados nesse
mesmo periodo de outubro e dos
6,2% de setembro.
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