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Tabelamento pela Constituinte ndo motiva Sarney a um choque

JOSAFA DANTAS
[a Editoria de Economila

(¥ ministro-chele do Gabinete
Civil da Presidéncia da Repi-
Blican. Ronaldo Costa Coulo, ga-
rantiu onlem gue o Governo ndo
viri aplicar um choque fiscal na
eeonomia, para reduzir o déficit
publico, ¢omo Sugeriu o ex-
diretor da Area Externa oo
Bancoe Central, Carlos Eduardo
de Freditas, em entravista ao re-
parter Adhemar Shiraishi, do
CORREIO BRAZILIENSE.
Costa Couto disse que as despe-
sas do Governo serdo reduzidas
de acordo com 0 programa que
vem sendo colocado em pratica,
¢ negou gqualguer possibilidade
de elevacin ou criacao de novos
impostos,  argumentando  gue
elevar a carga ftributaria na
atual situacido seria “matar a
galinha dos ovos de ours'”

(1 ex-diretor do Banco Central
disse gque o Governo seria obri-
gado a aplicar um “‘chogue [15-
cal colossal”, para reduzic o dé-
il publico; e-adegquar a econo
mia ac labelamento dos juros
reals em 12 por cenlo a0 ando, de
aeordn com a decisao tomada
pizla Assemblein Nacional Cons-
tituinte, na dltima gquarta-feira.
Costa Coulo lembrou gue a de-
terminacho do presidente José
Sarmey @ para manter o deficit

publico, neste ano, em 4 por
cento do Produto Interno Brulo
(PIR), porgque um corle malor
jogaria n Pais na recessao.

O Ministro eriticou o Labela-
mento em 12 por cento, afir-
mnndo gque a Cmedida ndo & exi-
quivel”, porgue pode diffeullar
a caplacao de dinheiro no exte-
rior, Ele disse gue o Pais val ter
diflculdades até mesmo de con-
sepuir empriestimos junto ao
Banco Internacional de Recons-
trucio e Desenvolvimento
(Bird). Juro, observou. € o Clis-
1o do dinhelro, e depende muilo
da oferta e da procura, Com a
manutencdo da decisio da
Constitulnte, Costa Coulo achs
que val surgir o “ago', como
peorrel com oS produtos durans
te o congelamento de precos,
em 1986, A taxa de “‘agiols-
gem' val ser ditada pelo meisr-
cado

() tabelamento de juros, co-
mentou o ministro, atende as
exigéncias do Fundo Monetario
Internacional (FMI), porgue
com a4 medida o Governd val ser
obrigado a reduzir os gastos pu-
hiteos, colocands menos lulos
no mercads, detxands o dinhel-
ro disponivel para financiar as
atividades produtivas. Ele ga-
rante que o programa val ser
mesmao ¢ “feildn com arroz”,
anunclade pelo ministro da Fa-
senda.

Governadores dao a saida

{0 Governo Sarney nio preten-
de, pelo menos enquanto estiver
coin & atual equipe econdmica
comandada pelo minisiro
Mailson Ferreira da Nobrega,
seguir a brecha aberia inadver-
tidamente pela Constifuinte
o rastro do tabelamento dos ju-
ros reats 2m 12 por cento ao ano
adatar o choque fiscal para aca-
hir com o déficit publico deum
dia para oulre, como dew a en-
tender o ex-dirstor do Banco
Central, Carlos Eduardo de
Freitas, em entrevisia ao repor-
ter Ademar Shiraishi, do
CORREIO BRAZILIENSE.

A garantia fol dada ontem por
prma alta fonte da area econd-
mica, que =& preparia para (ra-
hilhar com o programa de ajus-
iamento econdmico que o presi-
denle Jose Sarmey apresenlara
gmanha aos governadores, em
reunido no Palacio do Planalto,
e gm sepulda ao chofe da mis-
sio do Fundo Monetarlo Inter-
nacional, Thomas Reichmann.
Esle programa prevé uma re-
ducio gradual do deficit, gue
bailxaria este ano para 4 por
eento do Produto Interno Bruto
& para 2 por cento atée o final de
L8, gquando se encerraria o
dcordo stand by o ser assinado
om0 F M

A Ares econdmica ndo sabe o
fue val fnzer se-o-Constituinte
mantiver, no segundo turno de
votacio, a decisio de tabelar os
jurns no Pais. “*Sera o caos” —
dizse oplem esta fonte da area
evonnmica, preferindo apostar
no frabalho educativo gue o Go-
verng prélende fazer junto acs
parlamentares, para mosirar

& mdo Interessa nem a esquer-

i nem & direita obrigar o pre-
sidente José Sarney e seu Suces:
sor a acabarem bruscamente
com o déficit publico, alraves
de uma “'recessdo cavalar'

A psguerda pensou que labe-
lando 08 juros seria dado um
forte estimulo As atvidades
produtivas, que empregariam
mais gente @ produziriam mais
bens e serviges no mercado in-
terna, Mas, segundo esta fonte,
an tabelar os jures a Constituin-
te esta na verdade obrigando o
Governa 8 lnlerromper o atual
processo de (inanclamento de
seu deficit atraves da colocaciio
de titulos noe mercado, a taxas
normalmente SUperiores a0 gue
permitira a fulura Constitulgis,

Como as atuals taxcas de infla-
cio nae permitem financiar o
déficit atraves da emissio dire-
ta de moeda, ndo restaria oulra
aiternaltiva senfio deflagar um
processa fortissime de {echa-
menia de empresas estatats, de-
missho de pessoal ¢, em sagul-
da, alé mesmo de aumento dos
impostos de empresas e pessoas
fisieas, para que as conlas na-
clonais sejam reequilibradas
em pouco lempo, Com esle ajus-
te brutal, apos dols ou Lrdés anos
de recessiio a economia salrla
reequilibrada, voltando a cres-
cer a allas laxas, enguanto o3
jurns estariam muito abalxo
dos 12 por cento Labelados pala
Constituinte

Mas & drea econdmica ndo se
senle & condigdes de fazer is-
s, aereditnndo gre nem o FMIE
[em inleresse neste chogue (is-
cal pelas conseqilnelas polit-
cas desesiabilizadoras, no ras-
tro dos protestos @ greves pro-
vocados pelo arrocho. 56 gue
nio existe optra alternativa, ca-
50 a Constituinle nfio derrube no
segundo turno o tabelamenio
das taxas de juros. "0 Pais fica-
rla lngovernavel'' — disse esta
fonte, ao omar conhecimenio
da entrevista do ex-direlor do
Banco Central, publicada on-
tem

GERALDD MAGELA

A decisdn da Constituinte de
fixar um teto de 12 por cenlo
a0 ano para 0s jures reais fol
considerada ontemn acertada
pelo professor de Ecomomia
da Universidade de Brasilia.
Deio Garcia Munhoz, porgue
provocars uma discussio do
papeal do BC no comando da
palitics ecomnmica.

Munhoz discordou do ex-
diretor do Banco Central, hole
lambém professar | da UnB,
Carlos Eduardo Freitas, sobre
o tabelamento dos juros. Se-
gundn Freitas, o tabelamento
dos jurns reais em 12 por cento
80 ano. aprovado quarta-Teirn
pela Constiluinie, iria impor a
necessidade de um chogue fis-
cal pars reduzir a5 despesas e
aumentar as receitas  publi-
cas, provavelmente 4s cusias
de uma “recessdo cavalar'',
antes da volta do crescimento
sem inflagho. A medida, de
acordo com ele, facilltard o
arordo com 0 Fundo Moneta-
riv Internacional (FMI),

“ Carios Eduardoe opinou
ndmitindo a hipdiese de que,
para girar a divida pablica, &
necessario pagar laxas altas
de jurns. O proprio Banceo Cen-
tral estd pagando juros eleva-
dos, de até 13 por cento, mas
faz isso artificlalmente, pro-
vocando a elevagio absurda
do custo da divida pablica™,
disze Munhoz. Ele classificou

Para Munhoz, tabelamento pde o BC em discussio

Munhoz discorda das
previsdes catastroficas

" mente & validade das regras

de “parandica’™ a politica eco-
nimica desenvolvida pelo BC
desde 18981, “que provocou a
reducio salarial, o desempre-
g0, & uma infllacio de B0 por

Para o professor Munhoz o
Banco Central pode colocar
titulos da divida piblica abal-
x0 do nivel da Inflacio, uma
wiz gue diariamente o8 bancos
cobrem parte do giro desta
divida com a captacdo de di-
nheiro no overnlght. A decl-
sfio da Constituinte, segundo
#le, provocara a discussio do
mundo real da economla, gue
nio & esta ficcho criada no
Pais pela ecpeculacio’.

Ao centralizar suas balerias
contra a atual politica more-
taria, Munhoz afirmou que a
realidade do mercado des-

praticadas pelo Banco Cen-
tral. Entende o ex-presidente
do Conselho Federal de Eco-
nomia que o comando da
palitica econdmica deveria es-
tar sob-a respinsabilidade dos
minislérios da drea, e nflo em
poder do Banco Central. “'En-
quanto nos Estados Unidos,
por exemplo, o Executive tem
uma legislacio que permite
Intervir no Baneo Central,
agul o proprio Executivo cede
an BC espaco para ditar as re-
gras da economia™,

=

\.. = | ' . H

QN

Parlamentares deram voto

por motivagoes pessoais

TARCISIO HOLANDA
Especial

Uma sutoridade da area de
ecopomia qualificou ontemn de
{rresponsdavel a  decisiio da
Constituinte de tabelar os juros
reais em 12 por cento. O
no esta informado de gue a
maioria dos constituintes fof le-
vada pelo emoclonalismo, na
dnsta de conter os juros gque
consideram excessivamente al-
tos, enduanto outros deseiavam
simplesmente “‘se vingar dos
banqueiros na pessod do depo-
tagdo Ronalde Cesar Coelha
{grupo Multiplic), cujas posis
cfieR amb gias. freqilentemen-
e maks 4 esquerda, Ierltaram
(s conservadores’’,

Essa autoridade comentou a
declaracio do ex-diretor da
area externa do Banco Central,
Carlos Eduardo de Freitas, pu-
bilcada na edicao de ontem do
CORREID BRAZILIENSE. se-
gundo & gual a decisfo da Cons-
tituinte obrigaria o Governo a
adotar uma politica de ajusie
tan drastica gue provocaria
uma ‘“recessio cavalar™, "0
Freltas esta ironizando, porgue
gle sabe que essa politica de
ajusie ¢ multo mals rigorosa do
que pede o FMI ¢ seria sus-
coptivel de provocar uma con-
vulsdo sogial no Brasil, de con-
seqiénclas imprevisivelis' .

Az autoridades econdmicas
preferemn acreditar gue, atra-
vés de um trabalho de persua-
sho, sejn possivel suprimir esse

dispositivo, gue classilicam de
andrguico, do futuro texto cons-
titucional, quando da votagdo
nn segundo (urno.
“Dao pontrario, teriamos gue
promover uma politica de ajus-
tes iAo brulal que a sociedade
brasileira nio suportaria, Na

el, a mes-
ma autoridade. .
— E uma decisio 150 estopida

— acrescentou — que inviabili-
za qualquer politica de controle
da erise, Basta dizer que a sua
vigénoia Inviabilizaria a coloca-

¢do de titulos do Governo no
: 5. o A

meresdn finanesiro. £
caria principalmente estados e
municipios, gue ficariam (am-
bém impedidos de lancar Litulos
& recorrer & unica fonte de re-
gursos hoje em dia existente,
gue & a iInternacional. Os bancos
gstrangeiros, inclusive agén-
rias financeiras internacionals,
como o Banco Mundial, suspen-
dertam gualguer suprimento de
dinteire ao Pals, uma ver gue
se trata de declsdo interna in-
susceptivel de alterar as leis do
miercade para Influir nos taxas
de juros externas que futuam
de acordo com as regras do dia
nas principals pracas [inancei-
ras do mundo',

E=za autoridade acredita que
a decisiio fol fruto do emociona-
lismo e da desinformacio. A
maloria dos constituintes ndo
conhecia com precisfo ‘‘suas
Iimplicactes gravissimas™. Ha,
alnda, oz gque, tendo conacléncla

dis, ondde esan

proposta, ou do sepador Severo
Gomes, se transforma ém na-
cionalista empedernido & mui-
taz vezes irresponsavel — ob-
BErVOLL

Sustentando que se (rata da
malor @ mnis sinistra trama ja
urdida conira os interesses na-
cionais. essa mesma (onle disse
que tndos o5 paises adolam pa-
da juros mmmml?“f

. COM0 08 ni-
arfentagio sofre
uma revisdo, asslm como a
Franca, 8 Inglaterra e o Japao,
mas nlo de forma a tabelar ju-
ros. Mo Brasll ja existe uma
orlentaciio no sentido de que os
juros da caderneta de poupanca
A0 excedam a sels por cenlo. ¢
a taxa do erédito rural ndo su-
pere nove por cento, etc.

A mesma auloridade revelou
que o Coverna ¢ as liderancas
mals consclentes da Constituin-
te deverdo se empenhar &m um
trabalhe educative para Tazer
com gue & maioria seja infor-
mada das Implicacdes '‘dessa
medida alucinada®. T ecnicos e
especialistas na matéria serdo
destacados para ajudar alguns
desses parlamentares no traba-
Iho de conselentizacio da maio-
rla para que seja possivel supri-
mir o dispesitive que fabelou o5
juras bancarios; no segundo tur-
.

BC prevé faléncia generalizada

LUIZ ROBERTO MARINHO
Da Edltoria de Economia

Faléncla do sistema financed-
ro nacional, com reflexos nos
outros setores econdmicos! in-
viabilizacfio dos |nvestimentos
governamentals na area social;
fuga de capitals para o exterior
— estas sho apenas trés das
graves conseqiencias de uma
moratiria da divida interna, pe-
la suspensfo ou adiamento do
pagamento da  remuneracio
dos titulos publicos, apontadas
em estudo da Diretorka da Divi-
da Pohlica do Banco Central en-
viade oo Ministério da Fazends.

0 documento revela que 81
por cento da divida pablica in-
terna, formada por titulos como
OTN, LFT, LBC ¢ papéis esta-
duals, sfio flnanciados com re-
cursns de pessoas (isicas e am-
presas ndo (inancelras, totall-
zando Cz§ 1.6 trilhiio. Esta par-
ticipacio & de 68 por cento
considerando-s¢  somente oS
titulos estaduais e privados, "o
que fornece o potencial de risco
que uma medida como a redu-
can artificial do custo da divida
publica representa para a sncie-
dade’, ressalta o estudo do
Banco Central

Casn se concrelizasse uma
moratdéria da divida interna,
“seguramente az instibwric-oes
financeiras;, meros intermedia-
rins, nfio ecdo Ccoma honrar
4eus compromissos junio aos
seus aplicadores, podendo, no
maximo, proceder a enlrega
dos titulos (lastro das opera-
Ciesl, o que significa que o P
blico em garal, gue splicou suas
disponibilidades em moeda, re-
ceberia, ao final da aplicacso,
tituwlos com prazos de venelmen-
tos diversos, gue poderiam atin-
gir até 1990

‘iNaturalmente' — destaca o
documento — ‘o rellexn desse
tuadro atingiria o dia-a-dia das
empresas, afetando seus paga-
mentos com fornecedores, o
Thas de salarios e outrog com-
promissos, pedendo vir a gerar.
inclusive, problemas sociais in-
desejaveis"

0 estodo do Banco Central,
suscinto, de apenas seis pagl-
nas, traca o panorama de uma
moratoria na divida interna.
Eis alguns i réchos:

1} Insolvéncla — A medida re-
chiria diretamente sobre os
poupadores, bem como sobire o
Tesouro Nacional, para o qual o
mercadns de titulos pablicos &
pega fundamental no programa
de financiamento do deficlt pl-
blieq, ja gue o Governo & o deve-
dor liguido do sistema, em face
das suas atribuicoes sociafs. Is-
s0 s¢ daria & medida em qoe a
taxa de juros. na forma de desa-
g, a ser exigida pelos que sin-
da acreditassem nos tltulos pi-
blicos, passaria a computar os
efeltos da moratéria. Por oulro
lado, afetaria significativamen-
te as institulgdes [Inanceiras,
que, ndo tendo (nancladores,
ou procurariam © Banco Cen-
tral para obter {inanciamenio
— procedimento equivalente &
emissio de moeda ou comprar
ttulos de volta — ou, ainda,
simplesmente seriam conpduzi-
das a um processo de insolvén-
cia

2) Fuga — A alternativa natu-
ral para os poupadores seria &
de procurar outras aplicaches
sem Lals riscos, como especula-
cao com estoques e moeda es-
trangeira. Reglstre-se que me-
didas dessa naturera (a mora-
tbrla | seguramente repercutem
sobre o mercado de titulos pri-
vados, afugentando o5 poupado-
res e praticamente inviabillzan-
do o processo de captacdo do
sigiermna.

3 Incertera — Seria de se es5-
perar, por outro lado, oma cor-
rida aos baneos, inclusive 48 ca-
dernetas de poupanca — garan-
tidas pelo Governo —, pois o cli-
ma de incerteza == alastraria
num processa crescente, dado
que, se nio ha calxa suficlente
no sistema financeiro para res-
gatar as aplicagpies em curso,
hé multe menos para suportar
um clima de saques generaliza-
dos. Resta imaginar uma situa-
¢in em que 5) por cento das
aplicagies em caderneta de
poupanca (de um total de Cz§

1.2 trilhdes em margo de 1988
fossem sacados, A Gnica alter-
nativa possivel serta a emissio
primaria de moeda e a desesta-
bilizagdo do sistema ecandml-
i

4) Deserédilo — O Tesourn
Nacional néo conseguiria colo-
car qualguer tilalo nos prosi-
mos anos, pois ndo havers pou-
panca voluntaria, descré-
dite dos titulos pablicos & pelas
repercussies sobre o sistema
commo wm fodo.

5) Estados — Ha gue se levar
em conta, também, &8s conse-
qiéncias de uma medida dessa
naturezs sobre as dividas esta-
duais. A impossibllidade de gi-
rar estas dividas levaria os go-
vernos estaduals praticamente
i faléncia.

SUMARID

A Diretoria da Divida Pablica
do BC conclul o documento com
um sumario dos efeltos da mo-
ratoria interna:

A} Quebra das empresas
mais sadias da economia, difi-
cultando o pagamento de sala-
rios;

B Substitule-an da arrecada-
¢lo (lecal por pagamenlos em
tituwlos publicos federals (Lei
4,357, de 160664 & Decreto-Let
2376, de 2511871, inviabllizan-
do a execucdo de investimentos
de grande alcance soclal e a fo-
Iha de =salarios do setor plblico,
a maﬂm o desequilibrio or-
camentario seja coberto  por
;mls&an tdesenfreada de moe-

i,

Ch Falénela do sistema {inan-
celro naclonal, com projecies
ans demals selores econdmicos:

D Inducho ao descrédito ge- |
ral, visto gque o setor privado se-
rla levado a tomar atitudes si-
milares &5 do setor pablico;

E) Desaparecimento da pou-
panca {lnanceira em cruzados,
atraves da fuga de capitals pa-
ra o exterior, moeda estrangel-
ra e outres ativos;

F) Empobrecimento das pes-
snas fisicas, aplicadoras no
mercado financelro, como tra-
balhadores na ativa e aposenta- |
dins.



