40 ® ECONOMIA

Domingo, 14/ 3/ 82 O GLOBO

Tesouro fechou fevereiro com superavit
e o déficit da Previdéncia ja diminuiu

base monetéiria (emissdo
de moeda na economia)
d no més de fevereiro caiu
. trés por cento em relacdo a janei-
ro, segundo o diretor da Divida P1a-
blica do Banco Central, Claudio
“Haddad. Em janeiro deste ano, a
- base havia crescido 8,4 por cento,
. dado considerado excepcional, ja
- que neste més, historicamente,
' sempre ha uma redugdo compa-
" rando com os dados de dezembro.
¢ Nos ultimos doze meses, a ex-
.pansdo da base monetiria ficou
‘em 80 por cento, contra 87,7 por
. cento em janeiro. O comportamen-
to dos meios de pagamentos tam-
bém foi mais favoravel: em feve-
-reiro, os meios de pagamentos
apresentaram uma taxa de expan-
 sdo acumulada, nos ultimos doze
. meses, de cerca de 70 por cento,
- contra 75 por cento em janeiro.
A contracdo do volume de emis-
sdio de moeda em fevereiro foi cau-
sada ndo so6 pela atuacido do Banco
' Central, no open, retirando do mer-
cado aberto Cr$ 23,4 bilhdes, mas
" também porque o Tesouro apre-
- sentou superavit de caixa e o défi-
- eit da Previdéncia diminuiu devido
' a0 aumento das contribui¢cdes dos
- empregados e empregadores.
© . Até abril, Haddad considera que
nio havera mais déficit da Previ-
- déncia com os bancos. Hoje, s6
' com o Banco do Brasil, o Iapas es-
¢ t4 com um saldo devedor de Cr$ 20
. bilhoes.
¢ EXPECTATIVAS OTIMISTAS
- DEMAIS

*  Haddad considera que nao ocor-
; reu por parte das autoridades des-
"-controle quanto & execucdo da

politica monetéria, neste inicio de
ano. Segundo ele, 1982 sera um ano
extremamente dificil para o Pais,

ainda com recessio econémica, e

ndo é verdade que o Governo este-
ja permitindo uma maior expan-
sdo da moeda visando & recupera-
¢do econémica.

— O ano comecou mal — disse
ele — levando-se em conta as ex-
pectativas extremamente otimis-
tas do final do ano passado. No en-
tanto, a inflacdo nos ultimos doze
meses continua caindo e j&é em fe-
vereiro tivemos resultados bem
mais favoraveis quanto a politica
monetéria.

As taxas de inflacdo de janeiro
(6,3 por cento) e de fevereiro (6,8
por cento), de acordo com Haddad
ndo foram causadas pela expansio

mas elevada da base monetéria -

em dezembro e janeiro. Nio se ve-
rificou no mercado financeiro uma
melhoria nas condi¢des de liquidez
que permitisse a reativacdo da
economia. Pelo contrario, nestes
meses a liquidez continuou muito
pressionada, sobretudo em janei-
ro, quando o dinheiro que propor-
cionou a expansio da base (depd-
sitos compuls.orios dos bancos no
Banco Central e depdsitos a vista
no Banco do Brasil) ndo chegou ao
mercado aberto.

RECESSAO CONTINUA

0 que nio estd sendo muito bem
entendido pela sociedade brasilei-
ra, na opinido de Haddad, é que na-
da mudou no tocante aos proble-
mas econémicos do Pafs.

— Foi vendida uma imagem, no
final do ano passado de que se che-
gou ao fundo do po¢o em 1981 e que
a partir de janeiro de 1982 a econo-
mia ia se recuperar. No entanto, o
quadro é o mesmo. A politica eco-
ndémica este ano tera as mesmas li-
nhas do ano passado e a divida pu-
blica teré que ser acionada, voltan-
do a retirar do mercado aberto
uma ‘“quantia fabulosa” — disse
ele. '

Para exemplificar como a situa-
¢d0 é a mesma de 1981, Haddad ci-
tou o fato de que as taxas de juros
continuam extremamente altas; o
setor produtivo ni3o apresenta ne-
nhum sinal de recuperacdo; 6 Go-

- verno continua a lutar no sentido

de conter os gastos piblicos e redu-
zir o déficit em transacdes corren-
tes do balan¢o de pagamentos.

A politica salarial, no seu enten-
der, continua sendo um instrumen-
to que dificulta o combate a infla-
¢do, na medida em que corrige os
salarios com base na inflag¢éo pas-
sada.

E apesar de o0 Governo ter redu-
zido os gastos com energia e com o
Proélcool, até hoje ndo foi feita
uma opc¢io entre se cortar violen-
tamente os gastos piblicos e os
subsidios agricolas, ou se aumen-

tar os trlbutos sobre a populagdo

brasile
DIVIDA PUBLICA PREOCUPA

O fato de a divida pablica conti-

nuar tendo de crescer muito este
ano, segundo Haddad, é um dado
preocupante, porque cada vez
mais o Governo esta se apossando
da poupanca do Pais, em detri-
mento da participacdo do setor pri-
vado na captacio de poupancga.

No entanto, ele considera que
nio ha outra saida para financiar o
setor publico. E ndo vé nenhuma
contradicdo quanto ao Orcamento
Monetario mencionar um cresci-
mento zero para a divida publica
este ano e o uso do mercado aberto
apenas como conta residual, “por-
que o Orcamento Monetéario é ape-
nas uma diretriz, que necessaria-
mente nio é seguida ao longo do
ano.”

Haddad acha que sempre é
possivel ampliar a divida, seja por

meio dos padrdes formais, seja por -

meio de outros padrdes, como o
emprego de leildes informais no
mercado secundario (o
go-around).

Ele refuta a tese de que o aumen-
to das taxas de desconto das Letras
do Tesourc Nacional, necessério

_para tornar o papel mais atraente

aos investidores, seja a causa da
elevacdo dos juros no Pais, no
inicio desse ano.

Para Claudio Haddad, o que ele-

~ va os juros dos empréstimos ban-

carios é o limite que os bancos tém
para-expandir o crédito.

Explicou que o controle do crédi-
to aumenta a margem de ganho

_ (spread) dos bancos, e este é 0 mo-

tivo dos grandes lucros do setor fi-
nanceiro, e ndo as taxas nominais
de juros, como costuma ser enten-
dido. ,

Cléudioaddcd disse ue o aumento da divida a pupa,‘ yv

mas que “ndo ha outra saida”

0 que é o spread bancério? E a -

diferenca entre a taxa que o banco
paga ao investidor para captar re-
cursos, quando vende um Certifi-
cado de Depoésito Bancério, e a que
o banco recebe do empresario que
toma um empréstimo. Ou seja, a
diferenca entre a taxa de captacdo
e de aplica¢do do banco. Esta dife-
renca, que antes da liberacdo dos
juros e do controle do crédito esta-
va em dois por cento, hoje é de 30
por cento.

De acordo com o diretor do Ban-
co Central, o banconio paga muito
ao investidor para captar recursos
— um CDB esté sendo colocado a
taxa de 105 por cento ao ano, no
mercado — porque, devido ao limi-
te de crédito, ndo tem interesse em
captar depoésitos, j4 que nio pode-
r4 empresta-los aiém de determi.
nado percentual em cada trimes.
tre. E na outra ponta, a da aplica-

¢d0, o banco cobra taxas muito ele- -

vadas, sempre acima das taxas ex-
ternas ‘de juros muito elevadas,
sempre acima das taxas externas
de juros, porque a oferta de recur-
sos nos bancos é muito menor do
que a procura.

A elevacéio da taxa de desconto
das Letras do Tesouro, a seu ver,
tem um efeito de curto prazo sobre
os juros. Mas, a longo prazo, o que
estd determinando as taxas de ju-
ros internas é ¢ limite quantitativo
do crédito e a taxa de juros exter-

na.
AFAVOR DA FIESP

Clatadio Haddad é a favor da pro-
posta da Federacdo das Industrias
do Estado de Sido Paulo (Fiesp) de
que o banco que captar mais recur-
sos externos seja premiado com -
um limite de crédito para as apli-
cacles em cruzeiros acima dos 50
por cento ao ano.

Segundo ele, no final do ano pas-
sado o Governo via com simpatia
esta medida, mas resolveu néo
adoté-la porque os banqueiros in-
ternacionais poderiam considerar
que o Brasil estava beneficiando
seus bancos por ter muita necessi-
dade de recursos externos. i

— Agora, observou Haddad — a |
situa¢cdo mudou. Sdo os empresa.
rios que estdo solicitando uma fle-
xibilizagdo da politica de controle
do crédito, visando & reducédo dos
juros. A medida'tem COndlcﬁes 'fe
ser adotada. '




