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Governo rejeita a recessão cavalar 
Tabelamento pela Constituinte não motiva Sarney a um choque 

JOSAFA DANTAS 
Da Edltoria de Economia 

O ministro-chefe do Gabinete 
Civil da Presidência da Repú­
blica, Ronaldo Costa Couto, ga­
rantiu ontem que o Governo não 
vai aplicar um choque fiscal na 
economia, para reduzir o déficit 
público, como sugeriu o ex-
diretor da Área Externa do 
Banco Central, Carlos Eduardo 
de Freitas, em entrevista ao re­
pórter Adhemar Shiraishi, do 
CORREIO BRAZILIENSE. 
Costa Couto disse que as despe­
sas do Governo serão reduzidas 
de acordo com o programa que 
vem sendo colocado em prática, 
e negou qualquer possibilidade 
de elevação ou criação de novos 
impostos, argumentando que 
elevar a carga tributária na 
atual situação seria "matar a 
galinha dos ovos de ouro". 

O ex-diretor do Banco Central 
disse que o Governo seria obri­
gado a aplicar um "choque fis­
cal colossal", para reduzir o dé­
ficit público, e adequar a econo­
mia ao tabelamento dos juros 
reais em 12 por cento ao ano. de 
acordo com a decisão tomada 
pela Assembleia Nacional Cons­
tituinte, na última quarta-feira. 
Costa Couto lembrou que a de­
terminação do presidente José 
Sarney é para manter o deficit 

público, neste ano, em 4 por 
cento do Produto Interno Bruto 
(PIB), porque um corte maior 
jogaria o País na recessão. 

O Ministro criticou o tabeila-
mento em 12 por cento, afir­
mando que a "medida não é exi-
quível", porque pode dificultar 
a captação de dinheiro no exte­
rior. Ele disse que o País vai ter 
dificuldades até mesmo de con­
seguir empréstimos junto ao 
Banco Internacional de Recons­
trução e Desenvolvimento 
(Bird). Juro, observou, é o cus­
to do dinheiro, e depende muito 
da oferta e da procura. Com a 
manutenção da decisão da 
Constituinte, Costa Couto acha 
que vai surgir o "ágio", corno 
ocorreu com os produtos duran­
te o congelamento de preços, 
em 1986. A taxa de "agiota­
gem" vai ser ditada pelo mecr-
cado. 

O tabelamento de juros, co­
mentou o ministro, atende às 
exigências do Fundo Monetário 
Internacional (FMI), porque 
com a medida o Governo vai ser 
obrigado a reduzir os gastos pú­
blicos, colocando menos títulos 
no mercado, deixando o dinhei­
ro disponível para financiar as 
atividades produtivas. Ele ga­
rante que o programa vai ser 
mesmo o "feijão com arroz", 
anunciado pelo ministro da Fa­
zenda. 

Governadores dão a saída 
O Governo Sarney não preten­

de, pelo menos enquanto estiver 
com a atual equipe económica 
comandada pelo minis t ro 
Mailson Ferreira da Nóbrega, 
seguir a brecha aberta inadver­
tidamente pela Constituinte e 
no rastro do tabelamento dos ju­
ros reais em 12 por cento ao ano 
adotar o choque fiscal para aca­
bar com o déficit público de um 
dia para outro, como deu a en­
tender o ex-diretor do Banco 
Central, Carlos Eduardo de 
Freitas, em entrevista ao repór­
ter Ademar Shiraishi, do 
CORREIO BRAZILIENSE. 

A garantia foi dada ontem por 
uma alta fonte da área econó­
mica, que se prepara para tra­
balhar com o programa de ajus­
tamento económico que o presi­
dente José Sarney apresentará 
amanhã aos governadores, em 
reunião no Palácio do Planalto, 
e em seguida ao chefe da mis­
são do Fundo Monetário Inter­
nacional, Thomas Reichmann. 
Este programa prevê uma re­
dução gradual do déficit, que 
baixaria este ano para 4 por 
cento do Produto Interno Bruto 
e para 2 por cento até o final de 
1989. quando se encerraria o 
acordo stand by a ser assinado 
com o FMI 

A área económica não sabe o 
que vai fazer se s Constituinte 
mantiver, no segundo turno de 
votação, a decisão de tabelar os 
juros no País. "Será o caos" — 
disse ontem esta fonte da área 
económica, preferindo apostar 
no trabalho educativo que o Go­
verno pretende fazer junto aos 
parlamentares, para mostrar 
que não interessa nem à esquer­
da nem à direita obrigar o pre­
sidente José Sarney e seu suces­
sor a acabarem bruscamente 
com o déficit público, através 
de uma "recessão cavalar". 

A esquerda pensou que tabe­
lando os juros seria dado um 
forte estímulo às atividades 
produtivas, que empregariam 
mais gente e produziriam mais 
bens e serviços no mercado in­
terno. Mas, segundo esta fonte, 
ao tabelar os juros a Constituin­
te está na verdade obrigando o 
Governo a interromper o atual 
processo de financiamento de 
seu déficit através da colocação 
de títulos no mercado, a taxas 
normalmente superiores ao que 
permitirá a futura Constituição. 

Como as atuais taxas de infl a-
ção não permitem financiar o 
déficit através da emissão dire-
ta de moeda, não restaria outra 
alternativa senão deflagar um 
processo fortíssimo de fecha­
mento de empresas estatais, de­
missão de pessoal e, em segui­
da, até mesmo de aumento dos 
impostos de empresas e pessoas 
físicas, para que as contas na­
cionais sejam reequilibradas 
em pouco tempo. Com este ajus­
te brutal, após dois ou três anos 
de recessão a economia sairia 
reequilibrada, voltando a cres-
cer a altas taxas, enquanto os 
juros estariam muito abaixo 
dos 12 por cento tabelados pela 
Constituinte. 

Mas a área económica não se 
sente em condições de fazer is­
so, acreditando que nem o FMI 
tem interesse neste choque fis­
cal pelas consequências políti­
cas desestabilizadoras, no ras­
tro dos protestos e greves pro­
vocados pelo arrocho. Só que 
não existe outra alternativa, ca­
so a Constituinte não derrube no 
segundo turno o tabelamento 
das taxas de juros. "O País f ica : 

ria ingovernável" — disse esta 
fonte, ao tomar conhecimento 
da entrevista do ex-diretor do 
Banco Central, publicada on­
tem. 

GERALDO MAGELA 

Para Munhoz, tabelamento põe o BC em discussão 

Munhoz discorda das 
previsões catastróficas 

A decisão da Constituinte de 
fixar um teto de 12 por cento 
ao ano para os juros reais foi 
considerada ontem acertada 
pelo professor de Economia 
da Universidade de Brasília, 
Décio Garcia Munhoz, porque 
provocará uma discussão do 
papel do BC no comando da 
política económica. 

Munhoz discordou do ex-
diretor do Banco Central, hoje 
também professor da UnB, 
Carlos Eduardo Freitas, sobre 
o tabelamento dos juros. Se­
gundo Freitas, o tabelamento 
dos juros reais em 12 por cento 
ao ano, aprovado quarta-feira 
pela Constituinte, iria impor a 
necessidade de um choque fis­
cal para reduzir as despesas e 
aumentar as receitas públi­
cas, provavelmente às custas 
de uma "recessão cavalar", 
antes da volta do crescimento 
sem inflação. A medida, de 
acordo com ele, facilitará o 
acordo com o Fundo Monetá­
rio Internacional (FMI). 

"O Carlos Eduardo opinou 
admitindo a hipótese de que, 
para girar a dívida pública, è 
necessário pagar taxas altas 
de juros. O próprio Banco Cen­
tral está pagando juros eleva­
dos, de até 13 por cento, mas 
faz isso artificialmente, pro­
vocando a elevação absurda 
do custo da dívida pública", 
disse Munhoz. Ele classificou 

de "paranóica" a política eco­
nómica desenvolvida pelo BC 
desde 1981, "que provocou a 
redução salarial, o desempre­
go, e uma inflação de 800 por 
cento ao ano". 

Para o professor Munhoz o 
Banco Central pode colocar 
títulos da dívida pública abai­
xo do nível da inflação, uma 
vez que diariamente os bancos 
cobrem parte do giro desta 
dívida com a captação de di­
nheiro no overnight. "A deci­
são da Constituinte, segundo 
ele, provocará a discussão "do 
mundo real da economia, que 
não é esta ficção criada no 
País pela especulação". 

Ao centralizar suas baterias 
contra a atual política mone­
tária, Munhoz afirmou que a 
realidade do mercado des-

' mente a validade das regras 
praticadas pelo Banco Cen­
tral. Entende o ex-presidente 
do Conselho Federal de Eco­
nomia que o comando da 
política económica deveria es­
tar sob a responsabilidade dos 
ministérios da área, e não em 
poder do Banco Central. "En­
quanto nos Estados Unidos, 
por exemplo, o Executivo tem 
uma legislação que permite 
intervir no Banco Central, 
aqui o próprio Executivo cede 
ao BC espaço para ditar as re­
gras da economia". 

Parlamentares deram voto 
por motivações pessoais 

TARCÍSIO HOLANDA 
Repórter Especial 

Uma autoridade da área de 
economia qualificou ontem de 
irresponsável a decisão da 
Constituinte de tabelar os juros 
reais em 12 por cento. O Gover­
no esta informado de que a 
maioria dos constituintes foi le­
vada pelo emocionalismo, na 
ânsia de conter os juros que 
consideram excessivamente al­
tos, enquanto outros desejavam 
simplesmente "se vingar dos 
banqueiros na pessoa do depu­
tado Ronaldo César Coelho 
(grupo Multiplio, cujas posi­
ções ambíguas, frequentemen­
te mais à esquerda, irritaram 
os conservadores". 

Essa autoridade comentou a 
declaração do ex-diretor da 
área externa do Banco Central, 
Carlos Eduardo de Freitas, pu­
blicada na edição de ontem do 
CORREIO BRAZILIENSE, se­
gundo à qual a decisão da Cons­
tituinte obrigaria o Governo a 
adotar uma política de ajuste 
tão drástica que provocaria 
uma "recessão cavalar". "O 
Freitas está ironizando, porque 
ele sabe que essa política de 
ajuste é muito mais rigorosa do 
que pede o FMI e seria sus­
ceptível de provocar uma con­
vulsão social no Brasil, de con­
sequências imprevisíveis". 

As autoridades económicas 
preferem acreditar que, atra­
vés de um trabalho de persua­
são, seja possível suprimir esse 

dispositivo, que classificam de 
anárquico, do futuro texto cons­
titucional, quando da votação 
do projeto no segundo turno. 
"Do contrário, teríamos que 
promover uma política de ajus­
tes tão brutal que a sociedade 
brasileira não suportaria. Na 
verdade, a manutenção desse 
dispositivo tornaria o Brasil in­
governável," comentou a mes­
ma autoridade. 

— E uma decisão tão estúpida 
— acrescentou — que inviabili­
za qualquer política de controle 
da crise. Basta dizer que a sua 
vigência inviabilizaria a coloca­
ção de títulos do Governo no 
mercado finanr,eiro. E prejudi­
caria principalmente estados e 
municípios, que ficariam tam­
bém impedidos de lançar títulos 
e recorrer à única fonte de re­
cursos hoje em dia existente, 
que é a internacional. Os bancos 
estrangeiros, inclusive agên­
cias financeiras internacionais, 
como o Banco Mundial, suspen­
deriam qualquer suprimento de 
dinheiro ao País, uma vez que 
se trata de decisão interna in­
susceptível de alterar as leis do 
mercado para influir nas taxas 
de juros externas que flutuam 
de acordo com as regras do dia 
nas principais praças financei­
ras do mundo". 

Essa autoridade acredita que 
a decisão foi fruto do emociona­
lismo e da desinformação. A 
maioria dos constituintes não 
conhecia com precisão "suas 
implicações gravíssimas". Há, 
ainda, os que, tendo consciência 

do problema, adotaram uma 
posição demagógica. 

— Todo empresário paulista 
que entra em processo de falên­
cia, como é o caso do deputado 
Fernando Gasparian, autor da 
proposta, ou do senador Severo 
Gomes, se transforma em na­
cionalista empedernido e mui­
tas vezes irresponsável — ob­
servou. 

Sustentando que se trata da 
maior e mais sinistra trama já 
urdida contra os interesses na­
cionais, essa mesma fonte disse 
que todos os países adotam pa­
râmetros flexíveis para taxas 
de juros, como os Estados Uni­
dos, onde essa orientação sofre 
uma revisão, assim como a 
França, a Inglaterra e o Japão, 
mas não de forma a tabelar ju­
ros. No Brasil já existe uma 
orientação no sentido de que os 
juros da caderneta de poupança 
não excedam a seis por cento, e 
a taxa do crédito rural não su­
pere nove por cento, etc. 

A mesma autoridade revelou 
que o Governo e as lideranças 
mais conscientes da Constituin­
te deverão se empenhar em um 
trabalho educativo para fazer 
com que a maioria seja infor­
mada das implicações "dessa 
medida alucinada". T'ecnicos e 
especialistas na matéria serão 
destacados para ajudar alguns 
desses parlamentares no traba­
lho de conscientização da maio­
ria para que seja possível supri­
mir o dispositivo que tabelou os 
juros bancários, no segundo tur­
no. 

BC prevê falência generalizada 
LUIZ ROBERTO MARINHO 

Da Edltoria de Economia 

Falência do sistema financei­
ro nacional, com reflexos nos 
outros setores económicos; in­
viabilização dos investimentos 
governamentais na área social; 
fuga de capitais para o exterior 
— estas são apenas três das 
graves consequências de uma 
moratória da dívida interna, pe­
la suspensão ou adiamento do 
pagamento da remuneração 
dos títulos públicos, apontadas 
em estudo da Diretoria da Dívi­
da Pública do Banco Central en­
viado ao Ministério da Fazenda. 

O documento revela que 81 
por cento da dívida pública in­
terna, formada por títulos como 
OTN, LFT, LBC e papéis esta­
duais, são financiados com re­
cursos de pessoas físicas e em­
presas não financeiras, totali­
zando Cz$ 1,6 trilhão. Esta par­
ticipação é de 68 por cento 
considerando-se somente os 
títulos estaduais e privados, "o 
que fornece o potencial de risco 
que uma medida como a redu­
ção artificial do custo da dívida 
pública representa para a socie­
dade", ressalta o estudo do 
Banco Central. 

Caso se concretizasse uma 
moratória da dívida interna, 
"seguramente as instituiç-oes 
financeiras, meros intermediá­
rios, não terão como honrar 
seus compromissos junto aos 
seus aplicadores, podendo, no 
máximo, proceder à entrega 
dos títulos (lastro das opera­
ções), o que significa que o pú­
blico em geral, que aplicou suas 
disponibilidades em moeda, re­
ceberia, ao final da aplicação, 
títulos com prazos de vencimen­
tos diversos, que poderiam atin­
gir até 1990". 

"Naturalmente" — destaca o 
documento — "o reflexo desse 
quadro atingiria o dia-a-dia das 
empresas, afetando seus paga­
mentos com fornecedores, fo­
lhas de salários e outros com­
promissos, podendo vir a gerar, 
inclusive, problemas sociais in­
desejáveis". 

O estudo do Banco Central, 
suscinto, de apenas seis pági­
nas, traça o panorama de uma 
moratória na dívida interna. 
Eis alguns trechos: 

1) Insolvência •— A medida re­
cairia diretamente sobre os 
poupadores, bem como sobre o 
Tesouro Nacional, para o qual o 
mercado de títulos públicos é 
peça fundamental no programa 
de financiamento do déficit pú­
blico, já que o Governo é o deve­
dor líquido do sistema, em face 
das suas atribuições sociais. Is­
so se daria à medida em que a 
taxa de juros, na forma de desá-
gio, a ser exigida pelos que ain­
da acreditassem nos títulos pú­
blicos, passaria a computar os 
efeitos da moratória. Por outro 
lado, afetaria significativamen­
te as instituições financeiras, 
que, não tendo financiadores, 
ou procurariam o Banco Cen­
tral para obter financiamento 
— procedimento equivalente à 
emissão de moeda ou comprar 
títulos de volta — ou, ainda, 
simplesmente seriam conduzi­
das a um processo de insolvên­
cia. 

2) Fuga — A alternativa natu­
ral para os poupadores seria a 
de procurar outras aplicações 
sem tais riscos, como especula­
ção com estoques e moeda es­
trangeira. Registre-se que me­
didas dessa natureza (a mora­
tória ) seguramente repercutem 
sobre o mercado de títulos pri­
vados, afugentando os poupado­
res e praticamente inviabilizan­
do o processo de captação do 
sistema. 

3) Incerteza — Seria de se es­
perar, por outro lado, uma cor­
rida aos bancos, inclusive às ca­
dernetas de poupança — garan­
tidas pelo Governo —, pois o cli­
ma de incerteza se alastraria 
num processo crescente, dado 
que, se não há caixa suficiente 
no sistema financeiro para res­
gatar as aplicações em curso, 
há muito menos para suportar 
um clima de saques generaliza­
dos. Resta imaginar uma situa­
ção em que 50 por cento das 
aplicações em caderneta de 
poupança (de um total de Cz$ 

3,3 trilhões em março de 1988) 
fossem sacados. A única alter­
nativa possível seria a emissão 
primária de moeda e a desesta­
bilização do sistema económi­
co. 

4) Descrédito — O Tesouro 
Nacional não conseguiria colo­
car qualquer título nos próxi­
mos anos, pois não haverá pou­
pança voluntária, pelo descré­
dito dos títulos públicos e pelas 
repercussões sobre o sistema 
como um todo. 

5) Estados — Há que se levar 
em conta, também, as conse­
quências de uma medida dessa 
natureza sobre as dívidas esta­
duais. A impossibilidade de gi­
rar estas dívidas levaria os go­
vernos estaduais praticamente 
à falência. 

SUMARIO 
A Diretoria da Dívida Pública 

do BC conclui o documento com 
um sumário dos efeitos da mo­
ratória interna: 

A) Quebra das empresas 
mais sadias da economia, difi­
cultando o pagamento de salá­
rios; 

B) Substituiç-ao da arrecada­
ção fiscal por pagamentos em 
títulos públicos federais (Lei 
4.357, de 16.06.64 e Decreto-Lei 
2.376, de 25.11.87), inviabilizan­
do a execução de investimentos 
de grande alcance social e a fo­
lha de salários do setor público, 
a menos que o desequilíbrio or­
çamentário seja coberto por 
emiss-ao desenfreada de moe­
da; 

C) Falência do sistema finan­
ceiro nacional, com projeções 
aos demais setores económicos; 

D) Indução ao descrédito ge­
ral, visto que o setor privado se­
ria levado a tomar atitudes si­
milares às do setor público; 

E) Desaparecimento da pou­
pança financeira em cruzados, 
através da fuga de capitais pa­
ra o exterior, moeda estrangei­
ra e outros ativos; 

F) Empobrecimento das pes­
soas físicas, aplicadoras no 
mercado financeiro, como tra­
balhadores na ativa e aposenta­
dos. 


