REVOLUCAO NAS FINANCAS PUBLICAS

O grande desmonte
oo oY

proibicdo de emissdo de moeda

pelo Banco Central do Brasil, pa-

ra financiar o déficit publico, pe-

la primeira vez incluida em nos-

sa Constituicdo, é a medida mais

importante, no nosso ponto de vista, entre

as aprovadas pelos Constituintes, e a de

maior impacto na vida futura do Pais, sen-

do, no entanto, ainda ignorada as suas

grandes repercussdes por quase toda so-
ciedade.

0O day after a promulgacio da Nova
Constituicdo caracterizar-se-4 por uma
“Grande Operacdo Desmonte”; uma vez
que as despesas de custeio e investimentos
do setor piblico que ainda seriam feitas as
custas de recursos inflaciondrios, neste
glm de 1988, ndo poderdo ser mais realiza-

as.

Os condutores de nossa politica econé-
mica, bem como um grande numero de
analistas, tém apontado o déficit publico
como a principal causa da inflagdo. Este
enfoque nao é totalmente correto, por omi-
tir o aspecto mais relevante da questéo, ja
que o problema nao € propriamente o défi-
cit, e sim a forma pela qual, no nosso caso,
ele é financiado, o que nos leva a seguinte
constatacdo: a emissdo de moeda para co-
brir o déficit publico é a principal causa
de nosso processo inflacionario.

Algumas medidas, nos tltimos dois
anos, foram adotadas pelo atual Governo
com vistas a um melhor ajustamento das
financas publicas. A tltima delas foi a
chamada “Operagio Desmonte”, a vigorar
a partir do Orgamento de 1989, decorrente
da transferéncia adicional, para os Esta-
dos e Municipios, de 17% das receitas da
Unido, por forca da nova Constituicao.

Em face desta iltima medida, nao temos
divida de que o Presidente Sarney fara
cumprir a risca, tio logo promulgada a
nossa €arta Magna, o que dispde o capitu-
lo das finangas publicas, o qual proibe o
Banco Central de conceder empréstimos
direta ou indiretamente ao Tesouro Na-
cional, mesmos os relacionados com a
Divida Externa, e a qualquer 6rgio ou en-
tidade nao-financeira. Consegiiéncia, co-
mo destacado: a emissao de moeda, para
cobrir o déficit publico, fica proibida! Bas-
ta ler o novo texto. Os novos poderes do
Congresso Nacional para aprovar os limi-
tes de emissdo de moeda néo-elidem a cita-
da proibicdo, pois esses limites relacio-
nam-se com a demanda de moeda para o
normal funcionamento de nossa econo-
mia. Nao € prevista lei complementar dis-
ciplinando aguela proibi¢do: ela é auto-
maticamente aplicavel.

O déficit ptblico podera continuar exis-
tindo, mas nao financiado com emissao de
moda.
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Por outro lado, e em consonancia com a
mesma proibi¢do, os empréstimos do Ban-
co Central as instituicdes financeiras de-
verdo se limitar as operagdes que visem,

_ Unica e exclusivamente, a preservar a li-

quidez e a normalidade do funcionamento
do sistema financeiro, jamais contemplan-
do repasses de recursos para financiamen-
to do setor publico ou privado ndo-finan-
ceiro.

Ja a aquisicao de titulos do Tesouro Na-
cional pelo Banco Central, para regular a
oferta monetdria e a taxa de juros, s6 po-
derd ser realizada, como ndo poderia dei-
xar de ser, mediante compra dos papéis
em circulacio no mercado e nunca como
forma de indiretamente conceder emprés-
timos ao Tesouro. Cabe ressaltar que a
subscricdo de titulos do Tesouro Nacional
por parte do Banco do Brasil, da Caixa
Econdmica Federal e de outras institui-
¢oes oficiais com posterior compra pelo
Banco Central configurard empréstimo in-
direto deste tltimo ao Tesouro. Contudo, a
compra direta de titulos do Tesouro Na-
cional pelo Banco Central, para giro dé
sua carteira, nas épocas dos respectivos
vencimentos, ndo configurard o emprésti-
mo vedado.

O objetivo dessas limitagdes, na nova
Constituigéo, € o de finalmente implantar
um Banco Central ortodoxo em hosso
Pais, capaz de disciplinar a moeda e o cré-
dito, mas sem poderes para emitir moeda
inflacionaria para cobrir o déficit publico,
direta ou indiretamente.

Anulada a principal causa da inflagdo,
cessard a expansdo monetdria repentina-
mente, repercutindo como um tratamen-
to de choque na Economia. Para minimi-
zar os indesejaveis reflexos recessivos que
ocorrerdo nos primeiros meses de ajusta-
mento, um competente gerenciamento das
politicas monetaria e fiscal serd indispen-
savel. E o minimo que se espera, pela ne-
cessidade de se estimular a poupanca e
evitar uma excessiva monetarizagio da
economia, 4 medida da desaceleracdo dos
pregos.

Em decorréncia da rigida disciplina fi-
xada pela nova Constituicido para o Banco
Central, algumas medidas imprescindiveis
deverdo ser adotadas, tdo logo seja esta
promulgada, para tornar eficientes os ins-
trumentos classicos de controle moneta-
rio, ou sejam: os depdsitos compulsérios, o
redesconto de liquidez e o open-market.
Com aqueles importantes objetivos, apre-
sentamos as seguintes sugestoes, que jul-
gamos as mais relevantes, sem detalhar
sua fundamentagdo técnica: (a) restricdo
aos bancos comerciais da compra-e-venda
de reservas — base monetaria: contas da
espécie mantidas por essas instituigdes no
Banco Central, para regular a sua liqui-
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dez, em razido de perdas ou ganhos dessas
reservas na compensacio diaria de che-
ques ou outros documentos, cujos resulta-
dos, de cada banco, sdo debitados ou credi-
tados naquelas contas; (b) a negociagdo de
titulos pelo Banco Central com seus dea-
lers devera continuar sendo exclusiva-
mente com base monetaria; {c) as demais
negociactes com titulos publicos no mer-
cado devem passar a ser com recursos
compensaveis, a semelhanca do que ocor-
re, hoje, com os titulos privados; e (d) deve
ser iniciada a selegdo de bancos clearings
para o sistema financeiro, os quais deve-
rao ser em namero restrito, para facilitar
o controle de liquidez da economia.

Aliada a estas medidas, deve ser criada
uma férmula confidvel de calculo da cor-
regdo monetdria, que proteja os investido-
res da corrosdo inflaciondria, restabele-
cendo a confianga para aplicacdes de
prazos mais dilatados. Isto porque a con-
centracdo das aplicagoes financeiras no
curtissimo prazo e a permanéncia do atual
perfil da divida mobilidria do Tesouro Na-
cional, a qual possui um prazo médio em
torno de 120 dias, dificultara a eficiéncia
da politica monetaria ou fiscal, a partir do
momento em que o déficit publico ndo
pressionar mais a base monetdria, tendo
em vista o elevado volume de titulos que
vence a cada semana. Esses titulos, cabe
lembrar, tém poder liberatorio para pagar
qualquer tributo federal, 30 dias ap6s o
vencimento.

E muito importante deixar presente que
a observancia futura do disposto no capi-
tulo das financas piblicas, em apenas dois
paragrafos, possibilitard: o controle da in-
flagao; o ordenamento das financas publi-
cas; e a reducio da presenca do Estado
em nossa economia, pois as empresas es-
tatais deficitarias ndo terdo condigdes de
sobrevivéncia. Isto permitird que o Pais
retome o seu processo de crescimento eco-
nomico, baseado nas forgas do livre mer-
cado, impedindo que fiquemos na contra-
mao da Historia.

Os Constituintes que aprovaram, em vo-
tagdo por consenso, matéria tdo relevante
merecem a gratiddo da Nagao. Nossa im-
pressdo, no entanto, é de que, no particu-
lar, a grande maioria talvez ndo soubesse
aquilatar a extensao e profundas repercus-
sdes na vida do Pais, que trard o seu
cumprimento, mas 0s que propuseram a
sua inclusido em nossa. Carta Magna,
sim!

A esperanca da Sociedade, agora, € de
que o Tesouro Nacional nunca mais en-
contre a chave do cofre do Banco Central
do Brasil. :

Carlos Brandao é ex-Pregidente do Banco Cen-
tral do Brasil.
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