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FATORES CONDICIONANTES DA 
BASE MONETARIA 

(Média dos fluxos acumulados no mês Dias úteis) 
Tesouro 

Nacional 
Operações c/Tit. 

Públicos 
Federais (1) 

Operações 
c/ o Setor 

Externo (1) 

Operações 
c/ o Sist. 

Financeiro (1) 

Variação- 
média do Base 

Mon. 
Julho 
Agosto 
Setembro 
Outubro 
Novembro 
Dezembro 
Janeiro/95 

-1.109 
-1.238 
-1.433 
-1.645 
-1.871 
-1.181 

— -854 

5.185 
2.852 
3.878 

814 
3.423 
5.964 
2.644 

139 
13 
9 

337 
50 

-936 
-79 

-893 
-89 

-634 
541 
-664 

 162 
-2.532 

3.322 
1.538 
1.819 

47 
937 

4.009 
-822 

Fonte: Dimob/BACEN (1) Em R$ milhões 
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de São Paulo 
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a reduzir a enorme distância 
que existe hoje entre o que se 
paga ao investidor e o que se 
cobra de quem toma crédi-
tos. Essa distância estimula 
a busca de formas de não pa-
gar os compulsórios, engor-
dando os lucros. Uma tercei-
ra sugestão é que o setor pú-
blico reduza sua demanda 
por bens e serviços através 
da contenção dos gastos. 
Ainda ontem o Ministério do 
Planejamento anunciou um 
pacote de cortes em gastos 
das estatais que segue nessa 
direção. 

Mendonça de Barros disse 
a este jornal que não há nada 
decidido em relação a restri-
ções a empresas de "facto-
ring" e a consórcios — duas 
alternativas num elenco de 
hipóteses que circulam na 
área econômica. No Rio, o 
ministro da Fazenda, Pedro 
Malar', reforçou a idéia de 
que o governo não tem ne-
nhum elenco de medidas 
pronto mas que pode recor-
rer a novas restrições quan-
do e se for necessário. 

O governo tem, segundo 
Mendonça de Barros, um 
diagnóstico consensual e cla-
ro de que o mais importante 
mecanismo de correção se-
ria reduzir a absorção do se-
tor público, transformando 
suas contas em superavitá-
rias e gerando com isso pou-
pança positiva do governo. 
Esse seria o caminho corre-
to para abrir o espaço neces-
sário para que o setor priva-
do pudesse elevar seus inves-
timentos sem gerar um supe-
raquecimento. Até agora, o 
acelerado crescimento da 
demanda foi compatível com 
a redução do nível inflacio-
nário graças a um "choque 
de oferta" produzindo pelas 
importações, "ou pela sim-
ples ameaça de importa-
ção". Se a demanda se man-
tivesse excessiva, no entan-
to, o desequilíbrio acabaria 
surgindo nas contas exter-
nas, mesmo que não batesse 
nos preços. 

Mendonça de Barros diz 
que o governo está exami-
nando um conjunto de ações 
para tentar corrigir o rumo 
econômico pelo lado gover-
namental. Além de medidas 
diretas de redução de gastos, 
estão sob exame várias me-
didas "paraestatais" que 
contribuiriam para melho-
rar o quadro do setor públi-
co. Entre elas a agilização 
da privatização, cobrança de 
dívidas e medidas de conten-
ção de gastos não orçamen-
tários. "São várias coisas, 
mas nada espetaculoso, ou 
seja, um processo dentro do 
estilo do governo Fernando 
Henrique Cardoso", diz ele. 

O governo acha que ainda 
tem algum tempo para agir. 
A análise de conjuntura, de 
todo modo, indica claramen-
te onde mora o perigo. 

O Plano Real, ao acabar 
com as perdas provocadas 
pela inflação sobre boa par-
cela da população, empur-
rou o patamar de consumo 
para cima. O novo degrau, 
no caso das vendas a varejo, 
é 20% superior à média do 
primeiro semestre do ano 
passado. Em janeiro, houve 
certa desaceleração das ven- 
(das em São Paulo, mas mes- 

mo asSim elas ficaram 14% 
acima de janeiro de 1994. 

O documento lembra que 
as restrições impostas no ano 
passado ajudaram parcial-
mente a refrear o consumo. 
De outro lado, houve um salto 
no nível de inadimplência do 
crédito (atrasos superiores a 
30 dias subiram 98% em ja-
neiro deste ano sobre janeiro 
de 1994)_ Isso.tern—a-6-c-ditiér-
cio mais cauteloso, mias o 
próprio Mendonça de Barros 
admite que o impacto é relati-
vo. O fato de o consumidor 
olhar fitais o valor da presta-
ção em relação a seu salário 
do que os juros que está pa-
gando permite que o crédito 
seja concedido a taxas astro-
nômicas de 11 a 12% ao mês. 
A este nível, a margem de ga-
nho é tão grande que com-
pensa eventuais inadimplên-
cias e estimula a montagem 
dos mais diferentes esque-
mas informais de crédito. 

Outro fator importante no 
impulso ao consumo é a re-
dução no nível de desempre-
go, além do aumento no ní-
vel real de rendimentos dos 
trabalhadores. Mendonça de 
Barros lembra que há uma 
correlação histórica entre 
aumento de poupança e au-
mento de desemprego: a in-
segurança sobre o futuro le-
va os trabalhadores a refrea-
rem o consumo.. 

Neste sentido, as indica-
ções recentes são preocu-
pantes. Em janeiro, houve 
queda no saldo das caderne-
tas de poupança, mas ela foi 
provocada, em larga escala, 
por remanejamento para ou-
tros ativos financeiros como 
o "fundão" e os CDB. Em fe-
vereiro, no entanto, segundo 
Mendonça de Barros, há in-
dicações de que o dinheiro 
que está saindo da poupança 
está indo para o consumo. 

O dooumento lembra que o 
rendimento real médio dos 
trabalhadores na indústria 
de transformação subiu 6% 
em novembro passado em 
comparação com julho de 
1994. No caso dos trabalha-
dores informais, sem cartei-
ra assinada, no setor de co-
mércio, o ganho no período 
foi de 13,7%, e no caso dos 
trabalhadores por conta pró-
pria, o salto foi de 16%. 

De forma geral, a exemplo 
do que ocorreu no Plano Cru-
zado, os empregados com 
carteira assinada (51% do to-
tal) tiveram ganhos de 4,4% 
em novembro sobre julho, 
compatíveis com a evolução 
das taxas de produtividade. 
No caso dos trabalhadores 
sem carteira assinada (49% 
do total), no entanto, o au-
mento foi substancial, de 
12,5%. Enquanto isso, caiu a 
taxa de desemprego e au-
mentou o emprego em todos 
os setores. 

O que preocupa a frente, 
segundo o documento, é a 
concentração, entre março e 
maio, de vários dissídios im-
portantes, e do aumento do 
salário mínimo, que tem um 
forte impacto principalmen-
te sobre o setor de serviços. 
Mesmo considerando que 
têm havido muitas antecipa-
ções de aumentos de salá-
rios, o que reduz o impacto 
de certos dissídios em ter-
mos de reposição da inflação 
passada, há o temor que a 
combinação destes vário fa-
tores resulte num segundo 
salto no patamar de demana  

da economia — o que sèria 
perigoso para a estabilidade. 

Do lado da oferta, o cená-
rio também é preocupante. 
O trabalho lembra que hou-
ve ganhos de produtividade, 
utilização de capacidade 
ociosa e uso mais intenso da 
mão-de-obra existente, atra-
vés de horas extras. Vários 
setores, contudo, estão ocu-
pando praticamente toda 
sua capacidade instalada. 
De outro lado, existem es-
trangulamentos em diversos 
setores por problemas como 
escassez de matérias-pri-
mas. Essa escassez já afetou 
todo o setor de caminhões e 
ônibus; 89% do setor de tin-
tas, esmaltes e solventes; 
84% de embalagens plásti-
cas; 70% de brinquedos; 46% 
de tratores e máquinas de 

terraplenagem; 42% de má-
quinas de costura, de lavar e 
secadoras — segundo sonda-
gem da Fundação Getúlio 
Vargas (FGV). 

A escassez de embalagens, 
por sua vez, atingiu 7% da in-
dústria em janeiro, especial-
mente calçados (90% do se-
tor), perfumaria (81%) e la-
ticínios (75%). Mesmo com 
aumento estimado de 20% na 
produtividade do setor in-
dustrial no ano passado, 
existe a necessidade de um 
salto nos investimentos. Se-
gundo a FGV, a expansão 
planejada pela indústria da 
capacidade instalada é de 
6% neste ano e 14% no triê-
nio 95-97. Investimentos pri-
vados significam mais de-
manda agregada na econo-
mia e, portanto, a necessida- 

de de haver condições ma-
croeconômicas equilibradas 
para que ele ocorra sem 
pressionar a inflação ou o se-
tor externo. 

O cenário do ponto de vista 
da inflação não é preocupan-
te: todas as projeções priva-
das indicam a manutenção 
do patamar entre 1 e 2% até 
março. O setor serviços, on-
de não-há concorrência pos-
sível de importados e onde 
existem monopólios, tem si-
do um dos grandes vilões. 
Depois de um primeiro surto 
de alta até outubro, e de uma 
acomodação posterior, os 
serviços voltaram a subir 
desde novembro bem mais 
do que a média inflacionária. 

A análise inclui também 
uma avaliação do comporta-
mentó do setor público no  

ano passado. A estimativa é 
que tenha havido um superá-
vit de 0,87% do PIB em ter-
mos primários (comparado 
a um superávit de 0,46% em 
1993) e um déficit irrisório de 
0,25% do PIB. se  for acresci-
da a conta de juros, mas des-
contado o- valor das corre-
ções monetárias e cambial, o 
chamado resultado opera-
cional (ele foi" de 0,24% do 
PIB em 1993). A novidade é a 
estimativa de que o resulta-
do dos estados e municípios 
foi um superávit primário de 
0,68% do PIB e um déficit 
operacional de 0,43%. Am-
bos os resultados são melho-
res do que indicavam as pro-
jeções iniciais. A principal 
explicação foi o bom com-
portamento do ICMS depois 
do Real. 
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