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Balanco 'mensal

“Terminou a
‘magica do

“Cruzado

v == A inflagdo brasileira estd explo-

dindo porque o governo gasta muito, ou
=orgoverno gasta muito pelo fato de a
= inflagdo estar explodindo?

-
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Edmar Bacha — Pela primeira
~vez na Historia do Brasil, estamos efeti-
- vamente correndo o risco de hiperinfla-
% ¢ao, definida como a incapacidade abso-
- luta de o governo financiar o seu déficit.
».Havia antes o financiamento externo,
~.mas essa fonte secou desde 1982. A saida
~pelo financiamento interno, pelo langa-
—mento de titulos no mercado, estava
~csgotada até antes do Plano Cruzado

1

=devido a0 aumento da taxa de juros, do’

=custo financeiro da divida. Com a mégica
#do Plano Cruzado, nés pudemos no ano
~passado voltar a ter um pouco de alivio
“da carga interna. Efetivamente, hoje. o
—servigo da divida voltou a ser um compo-
nente importante do governo. O que é
que quer dizer isso? A taxa de juros que o
- mercado estd cobrando do governo ja é
~um oOnus insuportavel sobre o gasto do
— Proprio governo. Se vocé agora pensar
=.cm expandir o total da divida esse 6nus
o vai se tornar ainda mais insuportdvel. A
zalternativa de continuar querendo se fi-
~nanciar através da divida interna esta
~fechada, ja que a taxa de juros é maior do
~que o crescimerito produzido pela recei-
~(a. Sobra, entao, a terceira possibilidade,
Fque € a expansdo monetdria — rodar a
“puitarra.

»
¥

= Enquanto havia a expectativa de uma
“queda da inflagao, as pessoas voltaram a
“ter confianga na moeda, e isso permitiu
.40 governo ao longo do ano passado fazer
_uma grande expansao monetdria, inclusi-
«ve retirando parte da sua divida no mer-
~vado. Mas disso resulta para a situagao
“agora um problema automdtico: a econo-
“mia estd com excesso de moeda em
_circulago, numa situagao em que a tinica
. maneira que o governo tem para finan-
~ciar esse déficit ¢ aumentar ainda mais a
‘2Xpansao monetdria. Isso € preciso ser
“posto na cabega do governo: a alternativa
. le querer evitar a recessdo através do
_necanismo de expansdo do gasto do

joverno ndo existe. Na verdade, acelera
~ainflagdo.
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— O Rogério Werneck citou em sua
_ primeira intervengdo o trabalho de bom-
«beiro que o governo federal tenta fazer.
=0 que custa isso, em termos de engordar
“mais 0 déficit?

. Bogério Werneck —Ji teria-
..mos.um problema muito complicado se 0
“governo estivesse apenas gastando mais
~do que gastou no ano passado. Acontece
“‘que agora ele se atirou numa operagao de
“salvamento de todos os segmentos do
“setor privado que se encontram em difi-
“culdades em decorréncia da aceleragio
“da inflagio. Isso € um tipo de gasto
“piblico que ndo tem nada a ver com o
_pasto corrente usual, com o investimento
_usual, com o servigo da divida usual. Eu
_pergunto o seguinle: guantas empresas
_foram abertas depois do Plano Cruzado?
~Dezenas de milhares, nao ¢? [gualmente,
~a maior parte dessas empresas fecha no
~ano seguinte porque nao ha condigao de
“prosperidade. A coisa estd caminhando
“para um sistema ou para uma situagao em
~que vocé vai salvar boa parte dessas

O alarmante e crescente dé-
ficit publico, atualmente esti-
mado pelo governo em 5,4%
do Produto Interno Bruto, to-
mou conta deste Balango Men-
sal, que reuniu os economistas
Edmar Bacha, Rogério Wer-
neck e o deputado federal Cé-

Economia C‘J"/”!amilﬂ -
Bacha, Werneck e Maia acreditam
que governo s6 aumenta o déficit

sar Maia. O diagnostico de to-
dos € contundente e assombro-
so em relagio a perspectiva
desse déficit: enquanto houver
inflagao galopante e o governo
continuar gastando a torto e a
direito, ele sO ird aumentar.

Como solugao, Bacha sugere a
criagao de uma comissao espe-
cial no Congresso que tenha
poderes para controlar os gas-
tos publicos. Werneck € mais
pessimistas e diz que o nimero
anunciado pelo governo ndo
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passa de uma inten¢ao para o
caso de “'tudo dar certo”. César
Maia vai além e afirma que o
discurso do presidente é **hipo-
crita” porque “‘o déficit em as-
censao € um objetivo do go-
verno”.

Um bombeiro perdido no meio do fogo

— A candente questio do déficit
publico no Brasil voltou ao noticidrio
nesta semana — e da forma mais dramati-
ca. Primeiro, os técnicos do governo
estimaram que o déficit poderia chegar a
5,4% do Produto Interno Bruto — o que
jd seria um recorde histdrico; depois, o
proprio ministro da Fazenda admitiu a
deputados a possibilidade de haver uma
explosdo até os 7%. E possivel reverter,
ou ao menos administrar, tal situacdo?

+ Rogério Werneck — O go-
verno estd muito perdido sobre as reais
dimensoes do déficit piiblico. Esses 5,4%
$a0 apenas uma inten¢ao, uma meta — se
tudo der certo, consegue-se manter o
déficit em 54%. Esta ocorrendo, no
entanto, um processo extremamente per-
verso, que pode botar esse nimero a
perder. Esse processo advém da acelera-

empresas que iriam fechar naturalmente.
E a gente salva esses pequenos empresa-
rios as custas dos trabalhadores. Se o
governo acelerar a inflagdo para a lua
para poder pagar essa conta. Entao,
quem esta pagando € quem estd 1 em
baixo, € o assalariado.

Qual € o processo inicialmente tenta-
do para salvar essas empresas? Criar o
redesconto subsidiado; na linha do redes-
conto, os bancos facilmente devem repas-
sar isso para as empresas. Obviamente, 0
banqueiro, seja privado ou estatal, nao
vai entregar o dinheiro para uma empresa
que estd quebrada. Ele vai, no maximo,
alocar essas linhas para pequenas € mé-
dias empresas mais solidas — e as outras
vio quebrar do mesmo jeito.

César Maia — Nesse capitulo
dos salvamentos, no caso dos bancos
estaduais, o que houve foi simplesmente
uma mudanga de fonte de financiamento.
Quer dizer, o Governo injetava dinheiro,
dava liquidez na economia, o banco esta-
dual com um buraco enorme, ia la, colo-
cava os seus CDB, cobria o buraco,

¢ao inflaciondria, e, junto a ela, estd
havendo um aumento da variancia das
taxas: alguns precos decrescem muito
abaixo da média, outros ficam acima da
média, e isso gera redistribuigdes absolu-
tamente selvagens. Com isso os setores
endividados tornam-se setores insolven-
tes. Nesse processo, vem atrds o governo
federal, hoje um trabalho de bombeiro,
tentando tapar um buraco aqui, outro ali,
dinheiro para governos estaduais, dinhei-
ro para um prefeito de capital, dinheiro
para a pequena e média empresa, dinhei-
ro para agricultor. Obviamente, isso vai
botando o gasto piblico fora de controle,
e estd realimentando a inflagao na outra
ponta.

Eu desconfio que os 5,4% do PIBsejam
inadministraveis, dada a incapacidade do
governo de fechar essa torneira. E ai
estao envolvidas doagbes enormes de

Quanto custa apagar o incéndio

transformava o buraco numa operago de
empréstimo, aditava taxas superiores as
taxas de captagdo e fazia um belo resulta-
do de balanco. De repente, nio teve
liquidez, mudou a fonte de financiamen-
to, foi para o Banco Central. O que
preocupa neste momento € que 0 gover-
no nao consegue nem estabilizar o passa-
do e caminha para uma trajetéria de
agravamento.

A questdo das empresas menores
seria resolvida por meio de uma espécie
de moratéria que durasse até passar o
periodo de recessio que vam ai. Nao
adianta nada o governo dar uma redugao
do custo do crédito de 20% da corregao
monetdria. A rolagem completa do servi-
go € a linica coisa que interessa & pequena
empresa.

Subsidiar juros ou subsidiar corregdo
monetaria e criar linhas de créditos novas
sdo as piores solugoes. Com essas solu-
¢Oes 0 empresario vai & faléncia em seis
ou sete meses. Inclusive cria-se uma arbi-
trariedade: como o banco decidird a
quem vai repassar as linhas subsidiadas,
jd que vao ser sempre insuficientes?

capital, essa histéria, por exemplo, de
corre¢do monetdria limitada. O sujeito’
pediu um empréstimo e vocé vai cobrar
dele 50% da correcdo monetaria sobre
esse empréstimo, numa conjuntura de
800% da inflagao; ¢ uma festa para quem
estd devendo.

César Maia — A reducio do
déficit publico no ano passado ocorreu
exclusivamente por conta do custo da
divida puablica. Entdo, a estimativa que
foi apresentada pelo. governo é que a
reducdo dos encargos da divida publica
correspondeu a 2% do PIB. Na verdade,
no ano passado, apesar do aumento real
da receita tributdria, o dnico fator positi-
vo de redugio do déficit pablico foi,
primeiro, o processo de deflagao, que
gerou um custo menor; segundo, o custo
de carregamento menor pelas formas que

Opinido comum de Bacha (E), Werneck e Maia: o risco de o pais chegar a hiperinflagdo agora jé é um fato

o Governo encontrou de carregar a sua
divida; e, em terceiro lugar, para o pro-
prio resgate dessa divida, a redugdo das
taxas de expansio dessa divida. Para
mim, essa estimativa de que o déficit
publico ficard nos 5,4% do PIB se refere
a novos gastos. Os gastos dos Estados sao
ciclicos: nos primeiros dois anos, em
qualquer periodo, as administragoes sao
todas austeras; nos dltimos dois anos,
quando se aproxima o periodo eleitoral,
sao todas generosas. Agora temos uma
novidade: todos os governadores resolve-
ram gastar no primeiro ano o que normal-
mente eles comegam a gastar no terceiro.
As demandas dos governos estaduais em
geral e dos municipais ¢ para nao desace-
lerar o gasto encontrado. E na prépria
postura do governo federal em relagao as
suas metas, aos seus planos, as suas
ferrovias e trens-balas.

Viviane Rocha

.

E preciso um plano

— Engolfado pelas graves questoes
internas, como a ameaga da hiperinflagao
e o descontrole dos gastos, 0 governo ndo
estaria ignorando o problema mais com-
plicado — o da divida externa?

Rogério Werneck —Eu acho
que essa questdo da divida externa, dada
a aceleragao da gravidade do problema
interno, passou para o segundo plano no
seguinte sentido: se o Governo nao con-
seguir um Plano de Consisténcia Macroe-
condmica que seja convincente, questdes
como conversdo de divida em carteira
prépria ou qualquer esquema de renego-
ciagdo sao absolutamente invidveis. Quer
dizer, um plano macroecondmico interno
coerente ¢ a precondigao hoje para sentar
A mesa para negociar qualquer coisa com
as aspiragoes de se convergir para alguma
solugdo interessante.

Edmar Bacha —Eu concordo.
Néo ha como vocé negociar com credores
externos com credibilidade em relagao a
um plano que vocé apresente a eles nesta
situagao de indefinigao, de incerteza, sem

pré-definicdes importantes a respeito do
capital estrangeiro pela Constituinte. Se
nio conseguirmos 6 bilhoes, as nossas
reservas vao cair de 6 bilhoes? Esta € que
€ a pergunta. Quanto € que se precisa
para minimamente se manter as reservas
operacionais. Qual € o volume de recur-
sos adicionais necessdrio? Esse volume €
em cima do que vai ser economizado com
a moratéria? Um fator novo importante €
a queda nao esperada do Paul Volcker.
No més passado, eu dizia que a dnica
expectativa de a moratdria funcionar,
dentro da perspectiva do Funaro, era que
provocasse um efeito dominé. E s6 pro-
vocaria um efeito domind se houvesse
uma crise financeira e técnica. Entdo,
com a presenga do Volcker ali para
assegurar a estabilidade do ddlar, a pers-
pectiva de uma crise financeira externa a
curto prazo era pequena. Agora, sai o
Volcker e entra alguém tao comprometi-
do partidariamente. como o Greenspan,
com o governo americano e com candida-
turas e com essa discussao do Reagan. O
problema é saber como € que os merca-
dos financeiros internacionais vao reagir.

Constituinte,

fiscal ideal
dos gastos

— Qual seria 0 mecanismo vidvel de
controle sobre o governo. na medida em
que todos concordam que cle sempre vai
gastar mais do que pode e comeca até a
inventar novos gastos?

Edmar Bacha — A saida para
reverter essa situagio é o Congresso
Constituinte agir. Eu acho que ha uma
ampla aceitagdo entre 0s economistas
deste pais de que estamos na antecimara
da hiperinflacio. E, efetivamente, o
Bresser vai apresentar o seu plano ao
Congresso supostamente dentro de 15
dias, de acordo com o chamado Plano de
Consisténcia Macroeconomico.

Como simplesmente nao se pode
confiar nos andncios deste governo, a
tinica maneira de resolver o problema ¢é
que, imediatamente, ao invés de ficar
ociosamente discutindo o discurso do
ministro da Fazenda, o Congresso naque-
la ocasiao nomeie uma comissao especial
de parlamentares, um grupo partidaria-
mente amplo de economistas tecnicamen-
te capacitados no Congresso, que podem
tomar a si a responsabilidade de fazer o
que o FMI faria, ou seja, monitorar o
gasto do Governo. Além disso, cfiar uma
assessoria técnica decente para ir fazer a
fiscalizagao das contas dentro do Ministé-
rio da Fazenda, como nés sabemos que
precisa ser feita; os iltimos escindalos
demonstram claramente isso.

César Maia — O que o Bacha
estd querendo dizer € uma coisa muito
simples. Se hd uma lei, o governo pode
lavar as maos: “Eu ndo posso fazer nada
porque hia uma lei que eu tenho que
cumprir.” Agora, 0 governo ndo estd
disposto a isso. N6s estamos vivendo uma
recessdo inorginica, que ndo tem nada
que ver com simples expansio dessa
economia a partir da recuperagio de
84/85. Esta tudo parado ai, o saldrio real
caindo e o comércio ndo vendendo ha 3
meses j4.

Rogério Werneck — O gover-
no tem se revelado absolutamente incom-
petente para dizer ndo, em parte por um
componente de irresponsabilidade, e em
parte por um componente que advém da
fraqueza da sustentagio politica dele. O
Executivo por si s6 serd incapaz de dar
sustentacdo a proposta de austeridade
que adviria do plano Bresser.

César Maia — Na questio da
Constituinte eu acho que a direita entrou
na contramdo. Ela entrou para cima
dessa Subcomiss@o de Financas como um
rolo compressor para fazer votar, fez
votar e ganhou, pois tem maioria — uma
maioria complicada. Se vocé tem quatro
pessoas na rua brigando contra duas, é
uma briga dificil para essas duas; se vocé
tem 400 pessoas brigando contra 200, é
uma briga boa para todos os dois lados. A
chance de a minoria em grandes nimeros
levar vantagem sobre a maioria é muito
maior. Muito bem. A direita vai e produz
um confronto a nivel da subcomissao,
que sdo 21 pessoas — esmaga, vence.
Mas em seguida ela vai dar um outro
confronto, que ¢é o confronto do plendrio,
em que a esquerda se expde € em que a
direita nio se expde. No plendrio vai
haver apoio popular, vai ter mobilizagao,
vai ter cartaz nas pragas. Entdo, a direita
antecipou um confronto que tinha que ser
realizado através da primeira grande con-
versa, da primeira grande aproximagao
dos chamados moderados, racionais, que
buscariam ali eliminar os absurdos e
deixar o confronto chegar & sua minima
expressao.

Rogério Werneck — O que
ha de mais complicado — na convergen-
cia de um projeto definitivo na Consti-
tuinte é que a discussao mais acirrada vai
se dar no auge da crise econdmica, ou
seja a projeao dessa situagao desses 5
primeiros meses até o final do ano, faz
com que se creia que o segundo semestre
vai ser absolutamente cadtico, na hora
em que se for votar. E, obviamente, a
Constituinte nao vai deixar de ser in-
fluenciada por essa situagio. A discussao
vai ser muito menos ponderada do que
poderia ser, e certamente isso vai dificul-
tar as convergéncias que em outras cir-
cunstancias seriam possiveis.



