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N Yo final de 1985, nA0 parecia
Nabsu_rdo falar no milagre do
= ¥ Plano Austral. Nove meses
depois, ¢ evidente que 08 céticos
tinham razio e que a Argentina esté
de novo numa encruzilhada, Ou a
estabilidade trazida pelo Plano Aus-
trai é resgatada ou voltarao a espiral
. inflaciondria e a instabilidade do
inicioda década de 80,

Por que voltou a inflac&o?

. A volta da inflacdo resulta da

pressdo salarial que comecou a se
fazer sentir logo depois de ter sido
. implantado o Plano Austral, e da
politica monetéria e fiscal expansio-
nista. Os sindicatos argentinos, divi-
didos em vdrios grupos politicos,
tinham poucos incentivos politicos
para cooperar com o Plano Austral.
As perdas salariais j4 haviam se
tornado um problema sério no final
de 1985, Esse é um problema, porém,
que envolve duas partes, patrfes e’
empregados, e a disposicdo dos
patrdes em conceder grandes aumen-
tos salariais sé pode ter sido baseada
na firme conviccdo de que o governo
iria acomodar as pressdes inflaciona-
rias resultantes.

Na Argentina, nio havia grande
confiangca na manutencdo do sucesso
inicial do Plano Austral. Os argenti-
nos ja se acostumaram aos progra-
mas de estabilizac&o. Com iss0, era
essencial que o governo implantasse
uma politica macroec caP
de impedir o aumento da inflagao e
que mantivesse essa politica mesmo
que os salarios subissem rapidamen-
te,

Isso ndo ocorreu. O principal pro-
blema ¢ de natureza fiscal, uma area
em que os fatos s8fio objeto de
divergéncias. O Tesouro insiste que,
de acordo com suas definicdes e do
Fundo Monetidrio Internacional, o
déficit orcamentdrio estd sendo man-
tido em torno dos 2% a 4% do Produto
Nacional Bruto (PNB), Essa medida
do défict inclui as operacdes quase-
fiscais do Banco Central. Outras
estimativas feitas de uma perspacti-
va mais abrangente indicam que o

que taxa ?ode crescer a econo-
A mia brasileira? Em 1984, espe-

rava-se o aprofundamento da
recessdo, mas verificou-se um cres-
cimento da ordem de 4,5% do PIB.
Tancredo Neves morreu convencido
de que a economia brasileira—tassim
como as instituicées democréticas)
estava p‘o‘r t:arra. Diw
que o pais ndo poderia retomar o
crescimento sem livrar-se do fardo
do endividamento extermo. Mas o
Brasil ando integralmente os
juros da divida— apresentou, ao final
de 1985, a maior taxadecrescimento

do mundo.

O presente ano comegou 30b o li&o
da hiperinftacdo. Esta, para muitos,
indicava que o crescimento recente
fora excessivo, verdadeiraorgia—(a
imagem nfAo ¢ minha), & qual se
seguiria necessariamente um periodo
de ressaca.

Veio o Plano Cruzado. Para alguns,
ele traria de voitaaTeceasfdio. Os seus
patrocinadores, no entanto;,- cusada-
mente, apostavam em que o—Piano

rmitiria, em simultineo, dar um

ombo na inflacdo e preservar o
crescimento. Para eles, ao que cons-
ta, a taxa esperada de expansfo em
1986 seria de 6% ao ano. E [oi isto que
esta ai: a produgdo industrial dis

rando a taxa de 12% ao ano, e o PIB
ameacando crescer 9% ao ano.
Afinal, o insistimos, a 3ue taxa

pode crescer esta economia
Para responder a esta pergunta,

Os dois maiores latifundidrios ur-
banos do Brasil,_em metragem de
terreno baldio e de drea construlda,
sdo o lapas e o Banco do Brasil. Os
dois gigantes da estocagem imobilid-
ria acabam de tomar uma decisdo
digna de empresa em apuros: des-
mobilizar tudo o que nio estiver a
servico da Previdéncia Social e a
servi¢o do préoprio Banco do Brasil.

Resultado da primeira avaliacio
" patrimonial, pela rama: o Banco do
Brasil pode desfazer-se de um mini-
mo de 712 iméveis em todo o pals. E

+ v mais: deve cancelar os contratos de

construgcdo ainda em fase de negoci-
acao. O plano de ampliagdo e moder-

> 'h‘iiééé‘ﬁ“iawgéﬁcéas-do-'banca-acsbs———aéb

de ser colocada na geladeira. Um
carte sumdric de contratagdes da
ordem de Cz$ 1,2 bilhdo.

Para os menores

A descarg: dos imobilizados do
lapas partiu de uma iniciativa pesso-

alp?Jo ministro Rafhael de Almeida
© Magalhdes: a Previdéncia Social,
com caixa furado e plano engavela-
~do, ndo pode continuar deitada eter-

namente sobre um patrimoénio imobi-
lidrio sem qualquer retorno econémi-
co ou social. Os imdveis alugados ndo
estdo pagando nem mesmo 0S respec-
tivos impostos.

Objetivo do ministro! montar um
fundo de amparo ao menor abando-
nado pela ''decolagem’’ da Funabem.
A ordem ¢ rccuperar, para o Brasil
2000, pelo menos uma falia do

tenebroso bolo de dezesseis milhdes

de criancas sem familia.
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déficit atual estd em cerca de 8% do
PNB. (uma concordincia a respeito
das definicdes orcamentdrias ade-
quadas jria, alids, ajudar tanto o
piblico como os dirigentes governa-
mentais a entender o impacto da
politica fiscal), O mais provéavel é
que o déficit esteja na faixa dos 4% a
8% do PNB, o que é alto demais para
dispensar a emissdo de moeda e a
inflacdo,

E muito dificil fazer a interpreta-
cdo da politica monetaria nos estagi-
os iniciais de qualquer programa de
desinflacdo. Se a estabilizacdo funci-
onar, havera um rapido aumento na
demanda rea! de dinheiro —ou seja,
de dinheiro medido em termios de seu
poder de compra— comra reinser¢io
dos setores da populacdo que esta-
vam fora do mercado. A oferta de
dinheiro pode, portanto, aumentar
muito rapidamente sem criar infla-
¢d0, No entanto, se ndo houver um
aumento na demanda de dinheiro, o
rapido crescimento na moedsa circu-
lante ird—alimentar a inflacdo, Na
segunda metade de 1985, a rapida
expansdo da base monetaria, numa
média de 8% ao més, foi provavel-
mente justificado, em vista do au-
mento da demanda. A manutencéo
desses Indices de expansido eite ano
foi, porém, mais problemaéatica. Um
indicio de que esse crescimento foi
excessivo é que a taxa de expansfio
da base monetaria nio foi muito
maior do que a de outros itens
financeiros, Ao invés de —converter
suas carteiras para o dinheiro, 08
argentinos estavam aumentando to-
das as reservas financeiras. A medi-
da mai destas, o M5, aumen-
tou em mais de 6% ao més este ano,
O crescimento do M5 é significativa-
mente afetado pelo déficit fiscal.

E agora?
Os dirigentes governamentais ar-
gentinos sabem que a estabilizacio
corre riscos. Seu diagnéstico baseia-

se em grande parte na nocio deque
os aumentos de precos de ftens

especificos, sobretudo de alimentos,
tiveram um papel importante na

volta da inflacdo. Eles também
argumentam que € mais dificil con-
trolar a inflacio numa economia
esgsenciaimente fechada do que numa
eocnomia com grande volume de
transagdes comerciais, Por 880, que-
rem abrir a economia e permitir a
concorréncia de pregos com 08 pro-
dutos importados para impedir os
produtores argentinos de aumentar
0S precos,

Embora a abertura da economia
seja benéfica, o argumento do gover-
no argentino esta, no maximo, corre-
to pelda metade. Se a taxa cambial—¢é
mantida fixa numa economia aberta,
¢ obviamente improvavel que o8
precos de produtos comercializados
se afastem muito dos precos a nivel
internacional. No entanto, a taxa
cambial s6 pode ser mantida fixa se a
politica fiscal e monetdria produzir
um nivel adequado de demanda
interna, Os Argentinos ndo precisam
ser lembrados do que acontece quan-
do a taxa cambial é mantida para
combater a inflacdo e uma politica
macroecondmica inadequada produz
um nivel de demanda também inade-
quado, Nem mesmo numa economia
fechada a taxa de inflagcdo pode ser
mantida num nivel reduzido a menos
que a politica fiscal e monataria gere
o nivel apropriado de demanda agre-
gada.

Uma politica macroecondmica res-
tritiva num contexto de saldrios em
crescimento rapido 86 pode produzir
a recessio, a menos que os trabalha-

dores concordem em abrir méo dos

aumentoe previstos, Presumindo-ge
que isso ndo s¢ja possivel, restam ao
governo duas op(des.

Controle dos prejuixos

A opcédo de contrale dos prejulzos
procura moderar o8 efeitos do au-
mentos salariais nos pregos, deixan-
dn as desvalorizacdes e aumentos de
tarifas das companhias estatais bem
abaixo da inflacao, se possivel redu-
zindo os impostos diretos e mantendo
e maximo de disciplina fiscal possi-
vel,

De acordo com essa estratégia, o

ANTONIO BARROS DE CASTRO

convém ignorar, de inicio, as chama-
das restricdes —supostas ou verda-
deiras— ao crescimento. Em tais

circunstanclas, torna-se evidente

—por contraste com as economiau
maduras, bem como, genericamente,
com as outras economias subdesen-
volvidas— & exepcional conjuncéo de
fatcres favoradveis ao crescimento
comm que conta presentemente—=a
economia brasileira. Dentre eles,
deslaquemos:

— a existénia de uma aparelho
produtivo integrado e razoavelmente
atualizado, servido porruma-infra=es-
trutura de servicos basicos também
razoavelmente moderna. Neste con-
junto—recém-implantado de ativida-
des, a produtividade média devera
crescer rapidamente nos préximos
anos;

— a difusdo, ainda limitada, do
consumo de numerosos bens e servi-
cos modernos. Esta caracteristica,
além de beneficiar, em principio, a
expansfo, oferece um roteiro para o
crescimento:—a massificac8o do con-

surm-drrmdutmujm-mercados ja
se encontram saturados nos paises
centrais;

— a existéncia de mao-de-obra
abundante, ajustada a regimes mo-
dernos de trabalho, e cujos salarios
—ainda quando se elevem firmemen-
te nos préximos anos— permmanece-
rdo refativamente baixos—por—um
longo perfodo.

‘rente a este potencial de cresci-

integral dos juros —como

mento, a expansio acelerada choca-
se com trés barreiras. Primeira-
memte, ndo hé crescimento rapido e
sustentdvel senmm—monitoramento da
capacidade produtiva. 1sto &, o cres-
cimento acelerado requer a anteviséo
dos pontos de estragulamentos futu-
ros, bem como a antecipagfo de
novas oportunidades de avanco. Isto
nos remete aos outros dois possiveis
ohstaculos, |

li4 que importar apenas o indis-
pensdvel e exportar o bastante para
(jue o saldo comercial resultante se
suficiente para pagar 08 jurcs
divida, Isto porque o gamento
| deve ter

4

o claro para o mais ingénuo dos

fica
ohservadores— ¢ condicdo necensd-
ria da autonomia da politica econd-
mica, Dado que o elevado grau de
intesracéo do aparelho produtivo e o
quadro inicial (exportacéio duas ve-
zes superior s importacles) jogam a
nosso favor, isto se traduz na pratica
em permitir (digamos) que as impor-
tacées todas cresf:m em média 12%
40 ano, enquanto as exportacles
crescem em média 6% ao ano. Estes
objetivos parecem-nos plenamente
alcancavéis,

Por outro lado, é preciso disfor de
suficiente poupanga—interna. A pou-
panca &rivada. hoje situada em cerca
de 18% do PIB, e tendendo em
principio a crescer, nio constitui

roblema. O -blogqueioTreside, como
odos sabem, na poupanca—publica.

Joelmir Beting

Eis o lastro fisico do lapas: 2.375
lotes urbanos, 1.147 apartamentos
funcionais, 13.924 unidades em con-
juntos residenciais, 234 andares com-
pletos em ediffcios comerciais, 702
salas de escritérios, 536 imoveis ndo
residenciais, 124 garagens, 45 galpdes
e 762 lojas ou ‘‘pontos’’ comerciais.

Subsidio postal
Com um bolo gelado, o presidente
da ECT (Empresa Brasileira de
Correios e Telégrafos), Laumar Melo
Vasconcelos, celebrov o primeiro
aniversdrio do congelamento das
tarifas postais noBrasil.

A empresa estalal, que saiu do

volta a perder Cz$ 100 milhées por
més, ela que tem nas pessoas juridi-
cas 80% do seu faturamento bruto.
Com o cruzado, perdeu 66% da
correspondéncia bancéria (ou 15% da
receitdtotal)—Mas recuperou ajJguma
coisa na mala direta—Natarifa—4ren;
porém, o cliente paga Cz$§ 6,20 pelo
quilo de um servigo que custa a8 ECT
'nada menos de Cz$ 11,70. Subsidio de
uxo.

Demissionarios

L.aumar Vasconcelos gostaria de
acabar com isso para remunerar
melhor os carteiros. Eles ganham
Cz$ 1.900,00 por més, com um bate-
pernas de 8,45 horas por dia. O
carteiro é o funciondrio publico que
mais trabalha no Brasil. Ele tem
trabalho e ndo apenas emprego.

Resullado: os cartejros estdo pe-
dindo demissdo do servigo publico...

—.com-6,37_pontes,__a lista _das_vinte

lico €'do 'éf‘fmbm'_ﬁnemores também abriga uma tinica

alor da cota Cz$

56 a Docenave

As vinle empresas mais rentdveis
do Brasil do_cruzeiro, exercicio de
1985, sdo lideradas por duas multina-
cionais: a Rohm and Haas e a Xerox,
ambas americanas. A primeira Sggw
rou uma taxa de rentabilidade (sobre
0 respecti.v?)fatrimdnio) de 147%. A
Xerox reproduziu o lucro na base de
131%. Apenas uma pr estatal
aparece na lista das vinte mais
rentdveis: a Docenave, subsididria
de transporte da Vale do Rjo Doce,
com renlabijidade de 48,4%. Ela ndo
trabalha com tarifa ‘‘administrada’.
Na classificagcdo por indice de l,i‘ym‘-
dez, liderada pela Termomecanica,

estatal, a Petrobras Distribuidora,
com 2,88 pontos.

Reveli¢ées da edigdo anual ‘‘Me-
lhores e Maiores’’, da revista ‘‘Exa-
me'’, que vai circular na semana que
ven,

Lucros a salvo

E como vai o lucro das empresas jd
no Brasil do cruzado? Vaimuito bem,
obrigado.

Quem responde por elas é a
empresa de consultoria Arthur An-
dersen: a reforma do cruzado prati-
camenle ddupldicou a rentabilidade d:_
maioria das duzentas empresas sub-
metidas ao crivo con“hitdn_cansul-
toria, todas de capital aberto, com
acoes cotadas em Bolsa. Na avalia-
¢io dos técnicos da Arthur Andersen,
as apertos do congelamento sumdrio
dos pregos foram compensados, com

Cr

A Argentina, de novo na encruzilhada

governo pode chegar, em janeiro de
1987, a uma inflacdo de cerca de 4%
ao més, com a reducéo da presséo da
demanda pela politica restritiva e
com alguma probabilidade de dimi-
nuir a taxa de inflacdo nos meses
seguintes. Esse seria o resultado
mais favorével dessa estratéglia,

Ha, porém, a possibilidade de um
resultado negativo, com a sobrevalo-
rizacdo do austral, o aumento do
déficit com a manutencio de baixos
precos no setor publico e a retomada
da espiral inflaciondria. Num ano de
eleicdes, as perspectivas de manter
uma polftica restritiva para reduzir
de novo a inflacdo a niveis proximos
de zero sao muito pequenas.

Mais uma tentativa

A alternativa que resta é tentar
repetir o sucesso do Plano Austral,
usando os——controles de preco e
saldrios com a maior seriedade para
restaurar a estabilidade dos precos e
saldrios, apertando, ao mesmo tem-
po, a politica fiscal e monetéria, uma
medida essencial para garantir que a
inflacdo nio volte aos niveis anterio-
res uma vez suspensos os controles,

E evidente que a credibilidade nio
¢ a mesma da segunda vez que se usa
essa estratégia. Ainda assim, a
credibilidade do plano de controle de
prejuizos é muito menor, uma vez
que, nessa altermativa, o governo
esta implicitamente anunciando que
ird permitir taxas de inflacdo de 4%
a 6% ao meés, ou ainda maiores. E
extremamente problemaéatico voltar
dessas taxas para uma situacdc de
estabilidade de precos,

A Argentina nfio seria o primeiro
pafs a precisar de mais de uma
tentativa paraestabilizar sua moeda.
O éxito nesse plano ¢ uma das
condicécs essenciais para a retoma-
da do crescimento econbémico téo
urgentemente necessiria ao pais
depois de quinze anoe de declinio no
padrdo de vida da populacdo. (Tra-
duzido do inglés por Cdssia Rocha)

STANLEY FILMER ¢ prolessor do Inituto de Teenologla de
Massachusette (MIT)

Impulsos e bloqueios ao crescimento econdmico

l14 vérios caminhos para a restaura-
cdo da capacidade de pouﬂrdmtor
publico: recuperaflo de tarifas, ele-
vacdo da receita tributéria; 0

das transferénclas ou corte de despe-|

sas. Como determinadas tarifas en-

contram-se patentenrente deprimidan

e a receita tributdria (bruta) caiu)

significativamente, os dols primeiros
caminhos parecem prioritérios,

Em resumo, crescer a um nivei
acelerado —préximo—daquele que
vem sendo espontancamente alcan-
cado pela economia— uer: a
adogdo de politicas de oferta; a
preservacdo do saldo comercial; e a

restauracdo da capacidade de poupar |

do setor publico.

As dificuldades maiores residem, |

ao que parece, na recuperacdo da
capacidade puablica de poupar —algo
(paradoxalmente) que caracterizava
a economia brasileira num passado
ainda hem recente. Na medid:

que aqueles objetivos intermedidrios
“‘ndo" sejam alcancados, o cresci-
mento torna-se ‘‘instavel” e (em
média) inferior ao crescimento al-
cancavel. Curiosamente, no entanto,
trata-se, no—fundamental, de ‘des-
bloquear' um movimento que parece
nascer do inlerior da economia.,

ANTOMIO BABROS 38 CASTROD. 40. 4 profensas.titylas de
Potirca—ttondmka do Unlversidade Federal do Rio de
Joneito (UFR)) (oi membvo—do—instituto— de Estudos
Avangados do Universidode—de Princeton (EUA)

A recapitalizacéo do ativo imobilizado

folga, pela reducdo dos custos rinan-
ceiros desindexados, pelos ganhos de
economia de escala (sob  da
demanda) e pelos processas de ‘“‘oti-
mizacdo' da produtividade, wvulgo
administracdo severa de custos.

Para o segundo semestre, j4 na
metade, os balancos devem hos, r
o declinio da rentabilidade do bloco:
estio em alta os custos salariais, os
custos financeiros, 6s custos fiscais e
0s custos comerciais (vulgo 4gio).

Sem negociacao
Quem permanece na fossa, no

cruzgiro ou no cruzado, é o saldrio
minimo, abaixo do mi{inimo de renda

{amiliar—exigids pela-sourevivéacia

bioldgica do brasileiro desqualifica-
do. O acompanhamento das m4gicas
do saldrio minimo é do Dieese, que
vai encaminhar aos ministros da
drea economica um modelo de ‘‘poli-
tica explicita’’ para o saldrio mini-
mo, que ndo estd em livre negocia-
cdo.

Premissa um: se colocado no valor
exigido pelo artigo 165 da Constitui-
cao brasileira, o do atendimento das
necessidades bésicas do trabalhador
e trés dependentes, o minimo do
cruzado, fixado em Cz$ 804,00, deve-
ria ser, hoje, de Cz$ 3.606,00.

Premissa dois: o minimo atual
equivale a 51% do seu valor real de
1940. Se medido em ddlar corrente, é
0 menor minimo da América Latina:
US$ 58,40. Com um lembrete que o
candidato a deputado Delfim Netto
costuma fazer em campanha: em
1982, o minimo valia US$ 103,00.
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Marcos Cintra Cavalcanti de Albuquerque

O dilema do descongelamento

Em recente entrevista ao “Jornal do

‘Brasgil”, o secretdrio do Tesouro, An-

drea Calabi;—confirmou 0 que ha muijto
se suspeitava —as divergéncias de
opinido entre as autoridades econdmi-
cas impediram que 0 governo mostrasse
maior agilidade na administracdo da
demanda agregada. Como resuitado
desta imobilidade, as pressdes inflacio-
narias aumentaram e as possibilidades
de um processo suave de descongela:
mento ndo-inflacionadrio tornaram-se
cada vez mais remotas.

Suspender abruptamente o congela-
mento esta fora de qualquer cogitagdo;
o impacto doa precos reprimidos e da
atual escassez de géneros seria fatal
para a Juta antiinflacionuria, Como
alternativa, insiste-se na frustrante,
tentaliva de manter, a qualquer custo, o
rigido congelamento iniciado sete meses
atras, Ao optar por esta estratégia, o
governo agrava as distor¢des que ja
ameacam tornar-se insuportdvels; ao
procrastinar decisdes urgentes —por
raz6es eleitorais ou por convicgdes
errdneas— criam-se que exi-
girdo providéncias ainda mais dolorosas
no futuro,

E preciso iniciar-se imediatamente
um processo planejado de descongela-
mento. Infelizmente, tornou-se impossi-
vel fazé-lo de forma nfio inflaciondris,
Ainda ha espaco, contudo, ;lmra ajustar
precos relativos por aproximacdes su-
cessjvas,

O descongelamento temporério, du-
rante o qual os precos relativos poderi-
am se reequilibrar, seguido de umnovo
congelan g evitar de
realimentacgdo inflaciongria, nio é uma
opcdo factivel; seria ingenuidade supor
(jue 08 precos seriam reajustados na
estrita medida das distorcles existen-
tes, Embora niio seja uma estratégla
vidvel, ela serve de referéncia para
lentativas de se reproduzir os mesmos
resultados de maneira controlada.

Reajustes setoriais de precos, para
cima e para bajxo, poderiam ser

implementados por intermédio de tabe.

lamentos baseados T@as planiias de
custos existentes nos principais Orgios
oficiais controladores de prec¢os, Nao se

permitindo a reindexagdo da economia,
. simultineo dos precos, lanto
dos que estio atrasadoa quanto dos que
estio adiantados, ria um repique
instantdneo da inflacdo; mas o conge-
lamento, r((:’animado p;:a cqrriao AS
rincipais distorcoes passado, teria
‘c)ondic%is de ser mantido{comoutras
eventuais corre¢des intermediarias) pe-
lo periodoTrecessario para que eventu
ais medidas de contencdo de demanda
sejam acionadas, criando-s2, assim
condicBes propicias para o retorno da
normalidade de mercado,

—O-jmportante nesta estratégia é efe.
tuar o maior Tmumero possivel de
corregdes de precos, todos _de uma s
vez, evitando-se que a falta de sincroni-
zacdo dos reajustes seja fator de
realimentacdo das expectativas infla-
cionidrias, Também essencial ¢ ficar
claro para toda a soriedade que o
objetivo do reajuste depregos¢ transfe-
rir renda para o8 setores Tujos precos
estavam atrasados, penalizando-se
aqueles com pregos adiantados e, se
necessario, por meio de redugdes nos
lucros e nos salarios reais.

Suponhamos um aumento no prego ao
aco, nctoriamente defasado, Nog de.
mais setores, s6 serianm permitidos os
repasses decustos causados diretamen-
te-reln-aumento do ago,e-indiretamente
pela elevacdo de pregos de insumos
resuitantes daquela elevacgao inicial. ()
importante ¢ que haja efetiva transfe
réncia de renda aos setores mais
prejudicados pelo atual congelamento.

A estratégia proposta é de dificil
implementacdo, mas por raeio de apr¢
ximacdes sucessivas serg possivel sair
de uma si 2 qual nflodeveria.
mos jamais ter entrado.

FARCOS C. CAVALCANT! 3¢ ALBUQUEROUN ¢ doutor pelg

Universidode—de—Harvord—{EUA), chele do Deporiamenin de
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Por dentro do mercado financeiro

José Roberto Mendonca de Barros

A carne some e 0 juro sobe

No jogo da carne o placar atual é

indiscutivel;
Escassez 3 X 0 Abastecimento.

IDaf o conjunto de medidas antinci-
adas na quarta-feira, sobre as quais
terfamos trés observacdes a fazer:
em primeiro lugar, o excesso de
demanda vigente na economia ¢,
claramente, um dos componeniss
(embora néo o unico) da questdo. Na

realidade, ¢ facilmenwm

que existe uma piora ﬁe
nas condicdes de oferta de bens que,

antes que tudo, decurre do cresci-
m’einlo exagerado—da renda disponi-
vel,

E cada vez mais claro, e sobre isto
j4 escrevemos muitas vezes, que a
reducdo da demanda ¢ a questdo
mais grave hoje enfrentada pela
politica econdmica, e que se ndo for
adequada e rapidamente tratada
pode vir a compremeter todo o
esforco de estabilizagdo. Em nefundo
lugar, o caso da carne ¢ ilustrativo de
um equivoco de gomica_aﬂﬂcola que
vem se agravando nos ultimos anos,

?articigclo do
governo no manejo lisico da comer-
cializac8o. A experiéncia recente j4
demonstra a edade que o governo
é uma maquina da demais para
realizar com eficiéncia a comerciali-
zacdo de produtos agricolas. Isto ndo
significa a auséncia de suporte ao
D e sor foito. via crédito, Tmpoetos
e ser feito via mpostos,
rifas etc...; entretanto, é preciso
reconhecer que s60 uma sistema
descentralizado funcionaria bem, in-
dep(iand&:\tf g& fq‘tgnde ser realizado
por institu publicas ou empresas
demais da eficiéncia, a
estatizacdo de comercializacfo eleva
sobremaneira o custo fiscal da politi-
ca agricola, comprometendo o orca-
{npnt? (vide, entre outres, o caso do
rigo).

Em terceiro lugar, as medidas da
semana envolveram 2 suspensio das
operacdes de mercado futuro do boi e
garrotes. Embora seja evidente que a
questdo politica foi o fator decisivo
Pnra tal acdo, é preciso dizer que ela

oi um equivoco logico e econdmico.

Do ponto de vista légico, se um

contrato futuro é ociado
(como o de garrotes), ele ndo tem
porq|ue afetar qualquer expectativa
(é allds o que acontece hoje com o

futuro do c&mbio) ; por outro lado, se
um contrato com liquidez apresenta
irregularidades, ca aos orgaos
competentes a fiscalizac&o das ope-
racdes e nfio a suspensdo do contrato.
Finalmente, tal medida machuca um
instrumento financeiro moderno, que
existe em todos o0s lugares do mundo
e que (dada a eliminacéo-da indexa-

cdo) é de existéncia indispensavel

para minimizacdo de risces.

No mercado de jurcs,
lado, a semana foi de alta, estimuia-

da inicialmente pela colocacdio &elo
Xa

Banco Central, de LTNs a uma
maxima de 4,17%, em termos de
“overnight’’. O mercado realizou que
as autoridades serdo vendedoras
li?uidas de papel até o fim do ano.
Afetou também as expectativas &
givulgacdo da taxa de inflacdo
‘cheia’ 3,5% para o més de agosto.
Entretanto, é preciso cautela, porque

o0 mercado pareceestar exagerando
acerca do nivel-de acomodecdo das

taxas.

por outro

De qualquer forma, 08 juros atuais

continuam impedindo qualquer recu-
peracfodas Bolsas de Qalogea

MGA 88 A0S 4 do Deporiamen
to de Ecoromia do USP, dirstor do MBE_ Cintultorss
Associados-e-da-Marcelo Fesrar 3/A Correrora de Chmbio ¢
Volores—

Sao Paulo

F'inal de novela

ROBERTO VELLUTINI

No capitulo inicial, a personagem
principal some dos supermercados e
acougues, criando o clima de ‘‘ansie-
dade de consumo’’ que manteria o
nivel de suspense dos capltulos sub-

sequentes—e, quem sabe, do restante
da novela.

A sequéncia dos acontecimentos

envolveuos demais personagens em

uma trama complexa onde mocinhos
e bandidos trocavam muj-

-tuas a respeito do inexplicdvel dess- .

parecimento. Sempre em hordrio
nobre (pnas péginas dos principais
jornais) e com o alcance para (odo o
pais garantido pela ‘‘aldeia Cobal"’.

No segundo capitulo, o personasgem
'go‘vem‘o ameaca 08 pecuaristas de
azer uma devassa em busca de
documentos incriminadores, sem no
enlanto conseguir a volta da ilustre
desaparecida. Em capitulo seguinte,
comecam 06 | de que uma
estrangeira estaria autorizada a en-

{rar em cena para ocupar o lugar da
personagem princsiga l. A partir dai,
vdrios capitulos sdo ocupados com

noticias sobre sua viagem, chegadz e
desembarque, durante os quais cres.
ce a tensdo dos ngores. Uma
grande decepgio, contudo, toma con-
ta da audiéncia, quando é constatada
que a estrangeira substituta poderia
ndo passar nos exames médicas,
ficando desta forma impedida de
ocqur o papel que lhe fora reserva-
do. Tragédia geral.

Alguns capitulos importantes fo-

| ram rodsdos em S4o Paulo. Em um

deles, alguns frigortficos paulistas
sdo acusados de estarem envolvidos
com o misterioso desaparecimento e,

encontra, mesmo nas principais regi-
,0es produtoras. Os supermercados
prometem constantemrente normat:
zar a situacdo. As ameacas do
governo provocam a qQueda nas
colacdes de contratos futuros na
Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo.
Nos supermercados paulistanos,
formam-se filas de até (rés horas.
Crescem as especulagdes sobre o
provdvel desfecho deste drama, a

D alentamente_por_mais
de ithdes de ect ,
recorde de audiéncia. e

Finalmente, o que parece ser o
capitulo final, Liberagdo das impor-
das negociagées no mercado futuro,
gfg de wt'm? medidas complfmenz;

prometem P um fim
noue[n. 0 que ndo smﬁa necessy-
riamente, que os desequilibrios eco-
Edm:c?s d‘o se;tor estejam resolvidos.

m primeiro iugar, porque a capaci-
dade fisica de importacdo é in?uﬁ-
ciente para Suprir o montante neces-
Saric para egtelilibrar 0 mercado.
Segundo, h4 de se considerar que
alualmente vive-se uma fase de
escassez do ciclo pecudrio que exi%e
solugdes de longo prazo, e ndo
temporsdrias, como as medidas re-
centemente adot’das. df‘.*‘nahnente.
permanece o problema da reposicdo
de estoques, agravado pela macéq
de pregos ora vigente entre ¢ bo
gordo, o boi magro e o garrote. Com

medidas bem intencionadas, porém

paliativas, existe risco de este pre-
tenso final de novela ser apenas uma
pausa para os comerciais,com—cenas
dns.prtgz'mos capitulos.

.....

se intensifica, eavo
paulista, que também procura e nada

s e - asaa
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