h_'nﬂar;éo elevada e crescente — sob justificativa de
nscos de eclosdo de uma crise sistémica.
Em sintese, o Plano Real Carece de uma anco-

ra estrutural. Em trés anos — Se for incorporado o
tempo em que o atual presidente da Republica ocy-
poua pas!a da Fazenda - o Executivo nao conseguiu
negociar, com o Congresso Nacional, a aprovagdo
das mudangas de base necessérias a diminuicdo dos
Custos e elevagdo da produtividade da €conomia
b_rasHeira. Dentre elas destacam-se as reformas pre-
videnciéria, tributaria, administrativa e financeira a
aceleracdo das prfvatizar;ﬁ?s € aredefinicdo de rec;af-
tas g encargos entre Unido, estados e municipios,
suficientes, no conjunto, para a diminuicdo do déﬁca‘tl
publico, o desgravamento fiscal das atividades pro-
dutivas e o resgate da capacidade de investimento
em infra-estrutura econdmica e social.

O mais Preccupante é que apesar do aumento
da carga tributéria, engrossada pelo Fundo Social de
ETergéncEa (FSE) - prorrogado como Fundo de Esta-
bilizagZo Fiscal (FEF) - e pelo Imposto  Provisério
_sobre Movimentagzo Financeira (I PMF), o governo
inverteu uma situacdo de superavit operacional em
1894 para um déficit de quase 5% do Produto Interno
Bruto (PIB) em 1995, resultado da ampliagcdo dos
dispéndios correntes em Quase 10% do PIB.

_ Na falta dos ajustes estruturais, o ciclo politico
ou nw; apropriadamente a operacao-reforco da base:
governista nas eleicdes municipais, induziu a adocip
de algumas medidas de relaxamento da restrigao
rrjno‘netéria (ampliagcdo de prazos, securitizagdo de
dividas e abertura de linhas de financiamento a pe-
.quenas € medias empresas) e mais recentemente de
incentivo crediticio as exportacdes num montante de
US$ 1 bilhao. Na visio oficial, a ligeira reativagéo das
vendas industriais em maio referendaria a tese de que

"0 pior j& passou”, propiciando uma virada no segun-
do semestre de 1996, rumo & uma fase de estabilida-
d? de pregos e expansao econdmica, em contraposi-
;:_ao a0 periodo de conten céo verificado espe-
Cialmente entre abril de 1985 e margo de 1996,

B Lamentavelmente, trata-se de um exercicio
pred_ltwo ofimista. As Providéncias de flexibilizagao
c—rec?rﬁcia deverao apresentar impactos reduzidos nos
mvE|§ de produgso - e mencres ainda na oferta de
€mprego, ndo deixandg qualquer esperanca de recy-
peracao das vagas Pperdidas, pois o atendimento de
encomendas adicionaig pode ser feito com o recurso
d_as h?ras extras — em razap do prosseguimento da
situacao de altas taxas de juros e elevados niveis de
des?mprego e inadimpléncia, Pois a repactuagso dos
debitos ndo diminui o endividamento, A recuperacao
econdmica em curso pode ser atribuida, em grande
Proporgdo, aos efeitos multiplicadores da renda agri-
co!a. mhda a elevagao das cotagdes internacio-
nais, principalmente dos gréos, e a0 movimento de
desova de estoques comerciais, Puxado pelo abran-
damento do arrocho e por fatores sazonais como o Dia
das M3es e a entrada do inverno,

A criagdo de circunstancias favoraveis a um
nove e prolongado periodo de eXpansdo econdmica
passa, portanto, pelo aprofundamento das comrecdes
de rota da administragao macroecondmica, pelo es-
forco de dprovacdo dos projetos de modernizagao e
melhoria de eficigncia do Estado e de diminuigéo do
Custo Brasil e, finalmente, pela execugdo de uma
politica industrial voltada a féestruturagio tecnolégi-
m—pmdun:vo—gerencial dos segmentos mais sensiveis
aqcompenc;ﬁo internacional (facilitada pela aprecia-
¢a0 do real) e ao fortalecimento do mercado interno

apoiado na recompasicé@o do poder de compra dos
saldrips.

Crise Bancdria e Estabilizacéao

Macroeconémicqa

O presente texto aborda, em caréter preliminar,
:afguns elementos explicativos do atual momento de
instabilidadie vivido pelo sistema bancarig brasileiro e
sua sincronizacdo com o processo de estabilizagao
macroecondmica em implementacao ha dois anos.

: Trata-se de uma equagio nao resolvida, reple-
tg de incégnitas e imperfeigdes, resumidas na inefi-
Ciéncia do segmento de intermediarios ﬁnancejro.s
atuante no pais, particularmente quando confrontado
Com os padrées internacionais. Conforme levanta-
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rn‘eatrto realizado pelo Banco Fator, os dispéndios ag-
ministrativos desse tipo de instituicao correspondem
@ 9.3% de seus ativos no Brasil, contra 7.2% 3.0%e
3,7% na Argentina, Meéxico e Estados Unidos nespec—
tivamente. ,
Paralelamente, depreende-se continua queda
da rentabilidage Dancéria (lucrofpatrimonio liquido)
retrocedendo de 17.9% em 1985 para 11.5% erl;

*Economista, técnico .
cagso. da equipe permanente desta publ-

1895, e forte encurtamento da participagéo da inter-
mediagao financeira no Produto Interno Bruto (PIB),
declinando de 13,9% em 1990 para aproxidamente
7,7% em 1994 e 1995, conforme mensuragdes feitas
pelo IBGE. Esses fatores impactaram diretamente no
contingente empregado pelo subsetor, que recua de
825 mil pessoas ocupadas em 1989 para 576 mil em
1895, segundo estatisticas da Federagdo Brasileira
de Bancos (Febraban).

A propésito disso, os resultados da Pesquisa
de Emprego e Desemprego na Regido Metropolitana
de Curitiba (RMC) realizada pelo IPARDES e DIEESE
destacam, entre outros nimeros preocupantes, a sen-
sivel diminuic&o do nivel de ocupagdo nos servigos
crediticios. Chama atengdo a variagéo anual negativa
media de 23% entre dezembro de 1995 e margo de
1996, reduzindo o montante de mao-de-obra empre-
gado pelo subsetor para 80% do verificado em fewve-
reiro de 1995.

Toda essa dindmica carrega dois componen-
tes explicativos interligados. O primeiro corresponde
& reprodugéo da tendéncia mundial de gradativo en-
colhimento da intermediagdo financeira propriamente
dita, ao lado do progressivo avango de empresas
industriais (particularmente montadoras) e comerciais
(redes de varejo) em atividades tipicas de concessao
de crédito, principaimente com a utilizagao de recur-
sos internacionais. E claro que essa marcha foi agili-
zada no Brasil pela paraferndlia de regulamentagéo

da restricdo monetdria, implementada desde fins de
1994, como forma de segurar a atividade econdémi-
ca em niveis compativeis com a gestdo do real,
carente de um ajuste definitivo nas contas piblicas,
pega-chave para a estabilizagdo duradoura dos
niveis de pregos.

0 segundo elemento congrega um aparato de
distorgdes estruturais inerentes ao funcionamento do
sistema bancério, encoberias permanentemente pela
espiral inflacionaria que enwvolvia o pais e latentes a
partir da queda abrupta e estabilizagdo das taxas de
inflag&o com a edigdo do real. No fundo, desde o inicio
dos anaos 80, o modus operandi da economia brasilei-
ra — influengjado por freqlientes estratégias moneté-
rias resirilivaé. potenciadas pela pratica de juros es-
tratosféricos —, facilitou o processo de desregu-

lamentagdo do mercado financeiro. Isto acabou pro-
piciando a proliferacdo dos bancos multiplos, a partir
de corretoras e distribuidoras de valores e grandes

redes comerciais, e a compensagao, em larga escala,

da menor eficiéncia operacional dessas instituigdes,
mediante a possibilidade de obtengZo de vultosos
ganhos inflacionérios — que correspondem, essencial-
mente, ao enorme diferencial entre a remuneragao
auferida com algumas operagdes (crédito, interme-
diacdo e aplicacdo de disponibilidades de terceiros)
e 0 custo de captagao desses recursos, num ambien-
te de inflag@o alta e ascendente.

O modus operandi da economia brasileira nos ultimos quinze anos
facilitou o funcionamento das atividades financeiras
sem maiores preocupagdes com a eficiéncia operacional.

Esse processo estd intimamente atrelado ao
exponencial prémio de risco embutido nos pregos dos
titulos do governo, langados no mercado para enxu-
gamento da liquidez efou cobertura do déficit piblico
agravado pela clausula de recompra, o que alimenta
a perigosa combinacio entre a rolagem da divida
publica interna e a ciranda financeira, simbolo da
articulagéo confusa do governo com o sistema finan-
ceiro ha mais de quinze anos. O mais grave € que
essa ligagao promiscua oportunizou o funcionamento

das alividades bancérias com estruturas de capitais
insuficientes para os padrdes minimos exigidos pelo
mercado internacional.

Dessa forma, a acentuada diminuicdo das re-
ceitas de fioating (ganhos sobre recursos ndo-remu-
nerados) — com o sensivel declinio da inflaco e sua
subsegiente manutengdo em patamares reduzidos,
desde o langamento do real — forgou a adogéo de
programas de racionalizagdo gerencial, redugdo do
nimero de agéncias e, sobretudo, aprofundamento
da tendéncia de inversdes em automacdo, com a

implantag&o de atividades de autc-atendimento que,
em ultima instancia, ocasionaram a diminuicdo do
contingente empregado. Calcula-se gue os ganhos
com intermediagdo (obtidos com os polpudos juros
cobrados dos empréstimos dos haveres garimpados
como depdsitos & vista) decresceram mais de 30% sé
no 22 semestre de 1994,
Dentro dessa ordem de problemas, emerge a
postura pouco criteriosa dessas entidades na con-
cessao indiscriminada de empréstimos, referendando
0 rapido e insustentavel crescimento do consumo
interno ocorrido entre julho de 1994 e janeiro de 1995.
Frise-se gue esse incremento da demanda interna foi
estimulado pela conjuntura de estabilidade monetaria
e pela facilidade de acesso a produtos importados,
propiciada pela continuidade da liberalizagao comer-
cial (via rebaixamento de aliguotas) e sobrevaloriza-
¢ao do cambio.
Exatamente por isso, a gestao bancaria come-
gou a se defrontar, no segundo semestre de 1995,
com sérias pressdes de liguidez, originadas pela ra-
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pida expans3o da inadimpléncia decorrente da imple-
mentagao das providéncias governamentais de limi-
tagdo monetéria e crediticia, sobretudono 12semestre
de 1995. Nio obstante, & oportuno salientar que a
austeridade monetéria s vem precipitar efou explici-
tar um quadro de instabilidade cronica - fruto de toda
a sorte de problemas que vao desde o gerenciamento
deficiente das organizagdes até a realizagao de ope-
ragoes ilicitas —antes encoberto pelo imposto inflacio-
nério apropriado pelo brago financeiro do sistema
econdmico. A
Existem evidéncias de que o Banco Nacional
estaria quebrado h& mais de dez anos, o Econdmico
desde 1994, e o Banespa desde o governo Orestes
Quércia. Para coroar o panorama de desempenhos
negativos, o Banco do Brasil (BB) registrou prejuizo
de R$ 1,603 bilh&o no primeiro trimestre de 1996 e de
R$ 4.2 bilhdes em 1995. Esse rombo estaria atrelado,
segundo posi¢ao oficial da instituigao, aos elevados
niveis de inadimpléncia (17% da carteira de crédito)
e & dissociagdo cambial, configurada na corregao de
ativos no exterior a taxas inferiores ao Indice Geral de
Pregos do Mercado (IGPM), base para atualizacao
dos bens e direitos domésticos. Porém, segundo re-
latério encaminhado & Comissao de Valores Mobilia-
rios (CVM), cerca de 81% do prejuizo contabilizado
entre janeiro e margo do corrente ano (R$ 1,294 bi-
Ihac) corresponde aos dispéndios operacionais. Essa
performance tira do BB a condigdo de maior banco
brasileiro, sendo suplantado pela Caixa Econdmica
Federal (CEF). Levantamento da Fundag@o Getdlio
Vargas (FGV) aponta que o BB apresentou em 1995
ativos totais de R$ 80,08 bilndes, patriménio liquido
de R$ 3,46 bilhdes e operagdes de créditc de R$
32,29 bilhbes, contra, respectivamente, R$ 80,41 bi-
Ihdes, RS 3,52 bilhdes e R$ 39,25 bilhdes da CEF.

No fundo, a administracéo econdmica nao fez
mais que privilegiar os instrumentos cléssicos de ele-
vagdo dos juros reais, via encurtamento dos prazos
de pagamentos e ampliagéo dos compulsorios sobre
operagdes ativas e passivas, visando, de um lado,
conter as pressoes inflacionérias vinculadas ao ciclo
de aceleragdo da demanda pds-real e, de outro, man-
ter o controle sobre o balango de pagamentos em

conta corrente e evitar a evasao liquida de divisas
estrangeiras associada aos respingos da turbuléncia
financeira e cambial do México.

Recorde-se gue a politica econdmica conse-
guiu alterar a corrente cambial e manter a inflagéo
reduzida e cadente, mas ac prego de intensa con-
tragao econdmica, traduzida em grande parte pela
disparada do desemprego. Segundo levantamen-
tos do IBGE, a taxa de desemprego aberto alcan-
cou 6,38% em margo de 1996, a maior marca desde
maio de 1992 (6.53% no auge da recessdo da
administragéo Collor), e a média do primeiro trimes-
tre de 1996 atingiu 5,77% contra 4,36% no mesmo
periodo de 1995. :

Qutra pesquisa do IBGE acusou diminui¢ao de
9,3% na produgao industrial entre janeiro e margo de
1996 em relagdo a idéntico intervalo de 1995. Na
mesma diregdo, o instituto aponta uma redugéo de
2,07% do PIB do pais no primeiro trimestre de 1996,
enquanto projegdes do Instituto de Pesquisa Econd-
mica e Aplicada (IPEA) indicam gueda de 0,5% no
acumulado de quatro trimestres até junho de 1996 e
curva declinante da taxa de investimento, regredindo
de 16,2% do PIB em setembro de 1995 para 15,5%
em margo de 1996. Por fim, a Confederacac MNacional
da Industria (CNI) apurou, no mesmo periodo, declinio
nas vendas e emprego do setor industrial do pais de
respectivamente 5,5% e 8,7%. Em sintese, 0 governo
decidiu racionalmente fragilizar o nivel de atividades

para afastar riscos na drea externa.

Paralelamente, constata-se crescente deterio-
ragdo da situagao fiscal do setor plblico —registrando
déficit operacional de quase 5% do PIB em 1985 e
balango negativo entre janeiro e abril de 1996 — e
impulsdo do estogue e fluxo da divida mobilidria inter-
na. O Tesouro experimentou déficit de R$ 4,366 bilhdes
no primeiro quadrimestre do ano contra RS 732 mi-
Ihdes em igual intervalo de 1985, configurando au-
mento de 496%. A divida mobilidria do governo fede-
ral saltou de R$ 60 bilhdes no inicio do real para os
R$ 138 bilhdes atuais, como contrapartida da entrada
de recursos externos, SOcorro acs bancos e juros
elevados. '

O descontrole das contas publicas forga a manutengdo das ancoras monetdria e cambial.

E justamente o precério controle das contas
publicas que vem obrigando a equipe econdmica a
manter, de forma intransigente e conjugada, a utiliza-
¢a0 da valorizagdo cambial, a liberalizagac comercial
e a restrigao monetaria como elementos de equilibrio
no frontinflacionario. O prego a pagar éa auséncia de

crescimento econdmico, 2 ocupagdo de crescentes
fragBes do mercado interno por mercadorias importa-
das — fragilizando diversos ramos industriais, fabri-
cantes de bens intermediérios e finais —, a migragao
de recursos para segmentos menos sensiveis & con-
corréncia externa, etc.

Em meioa esses entraves e percalgos no curso
da estabilizagZo macroecondmica, o governa precipi-
tadamente vinculou as dificuldades bancérias (em
sua maioria pontuais) & probabilidade de propagacéo
de uma crise em cadeia por todo o aparelho econd-
mico — o chamado risco sistémico ou efeito domind —,
emvez deincentivar a instauragdo da CPl dos Bancos
no Senado Federal. Imediatamente optou por envolver
o Banco Central (BC) na criagdo do Programa de
Estimulo & Reestruturacdo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional (PROER).

Apesar da complexa retérica oficial, centrada
nos objetivos — explicitados nas Medidas Provisérias
n2 1.179, de 03.11.1995, e n? 1,182, de 17.11.1995 -
que visam ao reordenamento, agdo preventiva e faci-
litagao do processo de ajuste do Sistema Financeiro
Nacional rumo a um nove modelo, o PROER surgiu
basicamente para socorrer instituices em situagéo
falimentar. A estratégia consiste no financiamento de
sua incorporaggo por outros bancos, na base de
recursos oriundos dos depdsitos compulsorios, em
troca de titulos valorados nominalmente (e ndo pelo
mercado), caracterizando a existéncia de subsidios
concedidos pelo Tesouro Nacional.

Essa iniciativa propiciou as “intervengdes sa-
neadoras” nos casos do Econdmico, Nacional, Ba-
nespa, Banerj e outros bancos estatais em regime de
administrag@o tempordria. Incluem-se ai os prejuizos
decorrentes da aceitagdo de créditos de dificil co-
branga, como a carteira imobilidria do Econdmico,
que foi recusada pelo Excel, quando das negociagbes
para incorporagdo, e absorvida pela Caixa Econdmi-
ca Federal, com recursos de R$ 1,686 bilhdo prove-
nientes do PROER, garantidos por papéis considera-
dos podres (R$ 2,023 bilhGes/face).

Curiosamente, essas iniciativas governamen-
tais aconteceram a despeito dos lances de irregulari-
dades constatados na administragdo dessas entida-
des, aparentemente ndo percebidos pelo Banco
Central (BC). Vale realgar os rombos escandalosos, o
uso politico-eleitoral, a maquiagem de balangos para
driblar a limitagdo dos compulsdrios, a scnegacdo de
impostos, os depdsitos falsos e a classificagdo de
empréstimos vencidos ha mais de um ano na rubrica
‘receitas’. No caso do Nacional, o valor dessas ope-
ragOes atingiria atualmente a cifra de R$ 6,73 bilhes,
sendo gue somente o ndo langamento das inadim-
pléncias como débito passaria de US$ 2,0 bilhdes.

Mais preocupante & que uma deciso recente
permite 0 acesso dessas entidades as linhas de as-
sisténcia do BC, comprometende nova fatia de recur-
sos pudblices, na cobertura de déficits derivados de
incompeténcia gerencial efou operagdes cbscuras, e
abalando, por extensgo, o capital de credibilidade

politica ainda dispenivel pelo Executivo Federal. O
sS0corro aos bancos estaduais deve custar cerca de
R3 22 bilhdes ao governo federal, equivalendo a 3.6
vezes a armecadagio esperada com a Contribuigdo
Proviséria sobre Movimentagdo Financeira (CPMF),
2.8 vezes as dotagdes orgamentérias para a Salde
em 1995 e 2 vezes as destinagSes do PROER aos
bancos privados.

O balango detalhado das operagdes de socor-
ro, realizadas pelo PROER até o final do més de maio,
registrava a perigosa equivaléncia entre os recursos
alocados para a absorgdo da parte saudavel das
instituicSes falidas e as carteiras podres incorporadas
pelo BC. @aempréstimos totais alcangaram R§ 10,9
bilhGes, apenas 1,07% acima da quantia assumida
pelo BC em créditos podres dos bancos, sendo R$
6.5 bilhdes do Nacional, R$ 2,9 bilhdes do Econémico
e R$ 800 milhdes do Banorte.

Mao bastasse tudo isso, o desgaste politico do
governo € agravado pela barganha com os ruralistas
€ a bancada mineira no Congresso, na busca de apoio
para facilitar a votag@o e aprovagio da Reforma da
Previdéncia, transformando o Executivo Federal em
refém de sua propria ofensiva fisiclégica. Mais preci-
samente, no que se refere & Medida Proviséria da
capitalizag@o do Banco do Brasil, foram acordadas,
depois de ameacgas de instalacdo de CPl do BB na
Céamara, a inclusdo de emenda permitindo ajuda fi-
nanceira (A% 892 milndes) & empreiteira Mendes Ju-
nior e a supressdo de quatro artigos que facilitavam a
cobranga das dividas, utilizando bens como garantia,
e tratavam da incidéncia de juros sobre os débitos.

Ainadimpléncia do setor rural com o BB monta
a R$ 10 bilhGes contra R$ 8,245 bilhdes em dezembro
de 1995, para um total de R$ 21 bilhdes de aplica-
¢oes. Mas, segundo avaliagdo da Frente Parlamentar
da Agricultura, 30% desses valores representam en-
cargos financeiros acrescentados indevidamente
COMO Passivos.

Numa dtica eminentemente conjuntural, no fi-
nal de abril, o Conselho Monetario Macional (CMN)
decidiu por uma flexibilizagdo monetéria, contemplan-
do: a liberagio do prazo de financiamento bancério
a0 consumidor (antes fixado em seis meses); a dimi-
nuigao de 12% para 6% da aliquota do Imposto sobre
Operagdes Financeiras (IOF) nas operagdes de cré-
dito pessoal, concedido pelo sistemna financeiro for-
mal; e a fixagdo de metas de expansao dos agregados
em niveis supericres as previsdes de inflagéo para
1996 (17,6% para o M1 que mede o papel moeda em
poder do publico mais os depdsitos & vista).

No inicio de maio, as autoridades econdmicas
liberaram os prazos de financiamento do consumo via
cartdes de crédito (antes limitades a trés parcelas) e
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flexibilizaram os consorcios de vérios produtos (auto-
méveis, eletrodomésticos e imoéveis). Em continuida-
de, no comego de junho, o0 CMN procurou reduzir o
custo do financiamento no mercado interno, facilitan-
do o acesso ao crédito por parte das empresas,
mediante a liberagdo da captagdo de recursos com a
emissdo de titulos proprios (commercial papers) e
com debéntures lastreadas na securitizag@o de cré-
ditos a vencer. Com essas medidas, 0 governo busca
amenizar o aparato de restrigdo monetaria deflagrado
no 22 semestre de 1994 e aprofundado no 12 semestre
de 1995 para reverter/abortar, de acordo com o que
foi afirmado antericrmente, o vigoroso ritmo de expan-
séo da economia, induzido pela estabilizagdo mone-
taria e pela vertente importadora.

Concretamente, as autoridades econdmicas
tencionam uma espécie de resgate das condigles de
competitividade das atividades de intermediagao fi-
nanceira, mediante o redirecionamento do financia-
mento ao consumidor do mercado informal de crédito
(especialmente empresas de factoring) para os ban-
cos. Especificamente, desaparecem quaisquer bar-
reiras ao arrendamento mercantil de bens, assim
como a prazos maximes para transagdes ativas do
sistema (chegue especial, financiamento para eletro-
domésticos, entre outras).

Entretanto, tude indica gue esse conjunto de
deliberagdes ndo deve abrir espago para reducdes
relevantes nas taxas de juros, cobradas do tornador
de empréstimos, nem produzir substancial aumento
na oferta de crédito ou mesmo na concorréncia entre
as instituicdes (ainda pouco expostas & competicdo
externa), ou provocar abrupta retomada na propen-
sdo a consumir. Apenas a desova de estogues de
bens de consumo duraveis (automoveis, eletroeletrd-
nicos e eletrodomésticos) deve ganhar algum félego,
embora tais segmentos j& viessem trabalhando com
financiamentos de longo prazo sustentados em cap-
tagao no exterior. Marginalmente, pode ocorrer deslo-
camento de parte das vendas realizadas por grandes
redes para as empresas de menor porte. Até porgue,
conforme assinalado, os problemas atuais do varejo
e dos bancos podem ser sintetizados num misto de
recordes de inadimpléncia (de empresas e familias) e
de pedidos de faléncia, alto custo dos empréstimos,
desemprego e compressao da massa salarial da po-
pulagéo, erodindo o mercado criado pelo real. Nao
deixa de ser um grupo apreciavel de restricoes, sufi-
cientes para manter os bancos cautelosos na conces-
sdo de financiamentos e os consumidores mais
resistentes ao endividamento.

MNessas circunstancias, a timida interferéncia
nos patamares de juros cobrados de consumidores e
empresas, conseguéncia do elenco de providéncias
anunciado, decorre da relativa morosidade na renc-

vagio das atuais carteiras e, preponderantemente, da
intocabilidade das amarras dos recolhimentos com-
pulsdrios sobre os depdsitos & vista e a prazo, atual-
mente beirando os R$ 42 bilhdes. E prudente lembrar
que entre as taxas de juros primérias de 2% ao més
praticadas no mercado interbancario e aguelas co-
bradas na ponta dos empréstimos para capital de qiro
das empresas e do crédito ao consumidor — acima
de 6% e 10% ao més respectivamente —, aparecem
impostos, compulsérios, margens de risco € lucro dos
bancos.
Por essas razdes, prevalece o firme propdsi-
to oficial de limitar a expans&o da liquidez da eco-
nomia, pressionada pela expressiva massa de
recursos liberada através do PROER. A interpreta-
¢ao dominante & que as definigbes do governo,
apesar de acertadas, ainda revelam-se timidas ou
exageradamente cautelosas, especialmente se
considerados os condicionantes macroeconémicos
ainda favoraveis (baixa inflagdo e elevado estogue
de reservas cambiais, embora de carater voldtil) a
um maior ritmo de afrouxamento do arrocho crediti-
cio e de reativagio economica.
O cenério conjuntural justifica a ativagéo ur-
gente de instrumentos ou medidas especificas capa-
zes de propiciar resultados mais imediatos,
resgatando a credibilidade na politica econdmica. E
crucial a alocagdo de parte do estoque de quase US$S
60 bilhtes de reservas cambiais, segundo o conceito
de liguidez internacional (US$ 57 bilhdes na designa-
cao disponibilidade de caixa, no final de maio), na res-
tauragdo e ampliag@o da sucateada infra-estrutura
econdmica do pais, base para a retomada do investi-
mento, produgdo e emprego, e para a diminuigéo dos
custos da economia e a elevacao das taxas de retorno
das inversdes. Afiguram-se ainda como imprescindi-
veis a detonagdo de mecanismos corretivos da pro-
nunciada sobrevalorizagZo do real e da auséncia de
uma estratégia de estimulo ao comércio exterior, sa-
crificado por enorme carga fiscal (ICMS, Cofins,
PisfPasep, Imposto de Renda, etc.).
A conjugacdo desses dois Ultimos pontos vem
constituindo:
a) crescente fragilizagdo de alguns segmentos
produtivos internos — particularmente t&xtil
(desde a pluma até os manufaturados), cal-
cados, vestudrio e autopegas — incapazes
dle incorporar, no curto prazo, os padroes de
produtividade ditados pelo maior nivel de
exposicao & concorréncia internacional, de-
rivado da abertura comercial e principal-
mente do aumento exponencial das
importagdes;

b) compresséo da competitividade exportado-

ra do sistema econdmico, contribuindo para
a deterioragdo da balanga comercial.

A combinagao entre sobrevalorizagdo do real e auséncia de estimulos as exportagbes
vem debilitando varios ramos de atividade.

~ Independentemente dos ajustes nominais na
taxa de cambic pari passu com o diferencial entre
inflagBo domestica e internacional, promovidos pelo
BC desde margo de 1995, é consensual a acumula-
gao de consideravel defasagem cambial durante o
segundo semestre de 1994, nZo recuperada median-
te incrementos internos de produtividade, influencian-
do de forma relevante a elevacao do Custo Brasil. Ha
ainda o efeito do hiato de 2,5 vezes entre juros internos
e internacionais (mais variagdo cambial) e do diferen-
cial de prazos de pagamentos externos, favorecendo
o barateamento das importagdes em quase 20% e a
valoragdo das exportagdes em menos de 10%.

Amanifestagdo de insatisfagdo formulada pelo
atual Ministro da Industria, Comércio e Turismo (MICT)
quanto as restricoes impostas pelos paises industria-
lizados &s exportagdes brasileiras —cotas efou sobre-
taxas para suco concentrado de laranja, frango
congelado, fumo, produtos siderdrgicos, téxteis e ves-
tuario, e selo ambiental no caso da celulose no mer-
cado europeu — considera apenas as barreiras
exdgenas &s vendas brasileiras no mercado mundial.
As outras pressdes competitivas & produgdo nacional,
cambio, juros e acesso ao crédito externo —essenciais
para garantia da previsibilidade do célculo econdémi-
co de médio e longo prazo —, ndo mereceram maiores
atengbes do MICT, corroborando o inegével cacife
politico que a calmaria inflacionéria confere ao Minis-
tério da Fazenda.

Nesse contexto, o Encontro Nacional da Indds-
tria, promovido pelos empresérios no dia 22 de maio
em Brasilia, cobrando preméncia na votagio e regu-
lamentacao das reformas constitucionais, diminuigao
do Custo Brasil e das taxas de juros e adog&o de uma
estratégia comercial mais ousada, sublinha a neces-
sidade de maior disposigao e competéncia das lide-
rangas politicas do Congresso MNacional em articular
a aprovagdo da ampla agenda de mudancgas estrutu-
rais em ano eleitoral, em paralelo a uma flexibilizagzo
da politica de austeridade econémica.

E certo que os impactos negativos causados
pelo processo de abertura econémica, maximizado
pela costura de sobrevalorizagio do cambio com
juros altos, e seus reflexos no déficit piblico, s6 po-
dem ser absorvidos através de ganhos de eficiéncia
do aparelho produtive operante no pais (eliminacdo
da produtividade e diminui¢io de custos). Esses ga-
nhos devemn ser influenciados fortemente pela simpli-
ficac@o e desoneragido fiscal e tributaria, pela
melhoria das condigdes de infra-estrutura econdmica
e pelas expectativas favoraveis quanto ao ajuste fiscal

e controle definitivo das contas publicas. Particular-
mente, a derrubada da Reforma da Previdéncia no
Congresso, antes de representar uma derrota do go-
verno — através da conivéncia do Legislativo com a
manutengdo de privilégios a setores especificos —
pode traduzir o sepultamento de uma proposta incon-
sistente e contemporizadora, ensejandc oportunida-
de para discuss@o de um projeto mais arrojado
ancorado por bancadas progressistas.

No varejo, a decisdo do MICT de adotar meca-
nismos deﬂﬁmtecéo aos fabricantes nacionais de te-
cidos crus, fios e fibras artificiais, contra a
concorréncia desleal praticada por Taiwan, China e
Panama (nag-membros da Organizagio Mundial do
Comércio - OMC) e Coréia do Sul e Hong Kong,
integrantes da OMC, todos comprovadamente prati-
cantes de dumping (prego inferior aoc cobrado no
mercado interno do pais exportador), reproduz uma
postura defensiva que deve amenizar o desequilibrio
comercial desses segmentos.

Contudo, as expectativas reinantes sdo de que
o procedimento de prote¢do escolhido — contingen-
ciamento das importagdes a partir de 12 de junho,
utilizado pela 12 vez desde a liberalizacio comercial
desencadeada em 1990 - consiga abrir flancos para
a fixagdo de uma estratégia industrial especifica, cen-
trada na revisdo das tarifas de importagéo de toda a
cadeia t&xtil (incluindo pluma, fios, tecidos e confec-
¢Oes), rigorosamente combinada com a minimizagdo
da apreciag@o cambial, & no criterioso financiamento
da reestruturagdo tecnolégica do parque industrial,
ocupando o espago das atuais agdes tépicas.

Também nas atuagdes especificas, o governo
procurou resgatar alguns mecanismos de apoio ao
comeércio exterior, mediante a instituicdo de nowva linha
de crédito as exportagfes, com recursos do BMDES.
O Banco disponibilizara US$ 1 bilho nos préximos
doze meses para financiar a producéo de bens expor-
taveis dos ramos de autopegas, moveis, calgados,
confecgdes, rochas crnamentais, artefatos de plasti-
co, ceramica, cutelaria e produtos eletroeletrénicos.
O teto dos empréstimos equivale a 85% do valor
exportado ou US$ 10 milhdes, com caréncia e paga-
mento de respectivamente 9 e 15 meses, remunera-
dos pela libor semestral acrescida de encargos
financeiros de 5% ac ano e variagdo cambial.

Embora o Ministério do Plangjamento estime
redugao do custo financeiro em 2/3 diante das taxas
praticadas no mercado interno, & importante destacar
os reduzidos valores tanto dos financiamentos indivi-
duais quanto do montante global alocado, repre--
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sentando pouco mais de 2% das exportagdes anuais
do pais, confirmando sua restrita capacidade de com-
pensar 0s prejuizos associados a manutencéo da
ancora cambial.

Na prética, ndo deixa de ser mais uma tentativa
para recuperar a rentabilidade e aprimorar a compe-
fitividade das exportagbes brasileiras, estendendo a
abrangéncia da revitalizag&o do Programa de Apoio
a Exportaggo de Produtos Manufaturados (Finamex),
destinado a maquinas e equipamentos. Essa decisao
acontece num momento de perda de atratividade dos
Adiantamentos de Contrato de Cambio (ACCs) - val-
vula de escape do movimento financeiro das exporta-
¢bes — em virtude do declinio dos juros e do forte
ingresso de capitais externos volateis, pressionando
para baixo as taxas de cdmbio e acentuando a apre-
ciagao do real.

A Situacdo da Triticultura no Contexto

Estadual e Nacional

Em suma, a abertura do esquema crediticio
contribui para o equacionamento apenas temporario
do problema cambial, dispensando ou reduzindo a
probabilidade de afyalizagbes mais rapidas e pronun-
ciadas na cotagao do real em relagdo ao ddlar. Porém,
a compensagio efetiva da ancora cambial e a reto-
mada do volume e das condigbes de competitividade
das exportagdes requerem novas rodadas de apoio
ao setor externo, contemplando seguro de credito e
reducdo do Custo Brasil — via desgravamento fiscal
{diminuigdo de impostos e tarifas portuérias), recupe-
ragéo e aprimoramento da infra-estrutura de transpor-
te (portuéria, rodoviaria e ferroviaria), energia elétrica
e telecomunicagdes e aceleragdo das privatizagdes —
e incluindo segmentos com forte articulagéo interna-
cional, como agroindustria e papel e celulose.

Julio Takeshi Suzuki Jdnior*

Os agricultores paranaenses investiram no fri-
go este ano. Foram plantados aproximadamente 953
mil hectares, superando os 579 mil hectares da safra
passada. Segundo estimativas do Departamento de
Economia Rural (Deral), da Secretaria da Agricultura
e do Abastecimento, a produgdo do grdo no Estado
devera totalizar cerca de 1,8 milh&o de toneladas,
volume que comesponde a um incremento de 87,5%
em relagao a 1995, quando foram colhidas somente
960 mil toneladas (tabela 1). A safra brasileira também
apresentara considerdvel crescimento. Projegtes da
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab)
apontam produgdo de 2,6 milhGes de toneladas, re-
presentando aumento de 72,5% em comparagao ao
ano passado.

TABELA 1 - PRODUGAQ DE TRIGO NO PARANA - 19871936

ANO | PRODUGAD (1)

1987 3300 000
1988 3250 000
1889 3207 000
1990 1394052
1991 1825 959
1992 1600000
1993 1023 000
1894 1012439
1995 960 000
1998 1800 000
FONTE: SEAB/DERAL

(1) Estimativa.

Entretanto, esta recuperagao da friticultura tem
carater estritamente conjuntural, pois esté sendo sus-

tentada unicamente pela elevagdo das cotagles da
commodity no mercado externo. Um possivel retorno
dos pregos internacionais do gréo aos niveis histori-
cos, apesar de serimprovavel a curto e médio prazos,
podera iniciar novamente um processo de declinio da
producdo brasileira, especiaimente diante da inefi-
ciéncia dos instrumentos da atual politica agricola,
gerada pela réapida deterioragdo da capacidade de
financiamento da Unigo.

A pressdo exercida pela valorizagdo do trigo
sobre os custos de produgéo da farinha e seus deri-
vados quase resultou, no inicio do ano, na redugdo do
imposto de importagdo do cereal. As inddstrias de
moagem solicitaram a diminuigao da aliquota da Tarifa
Externa Comum (TEC) do Mercosul de 10% para 2%.
A decisdo do governo federal de rejeitar mudangas na
tributagdo representou a precaugo diante das possi-
veis conseqgiéncias da redugao tarifaria sobre a ba-
langa comercial, e ndo a preocupacdo com a
competitividade do produto nacional. De acordo com
a Conab, as importagoes de agosto de 1995 4 julho
de 1996 atingirdo 6,1 milhdes de toneladas (tabela 2),
devendo exigir desembolso de divisas ao redor de
US$ 1,7 bilhao.

* Administrador de Empresas, técnico da eguipe perma-
nente desia publicagdo.
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