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de 120% neste ano. Como o 
corte cieterminou um valor 
nominal, e o orçamento 
real deve chegar talvez ao 
dobro do atual, seu alcance 
é obviamente limitado. 

A suspensão dos emprés-
timos foi ainda menos efi-
caz. Qualquer administra-
dor público sabe que uma 
medida deste tipo, por tem-
po tão extenso, é inviável. 
Existem compromissos le-
gais, contratos em anda-
mento, pressões políticas, 
etc. A bem da verdade, o 
governo anterior usou e 
abusou do artifício de segu-
rar empréstimos em insti-
tuições oficiais a cada final 
de trimestre, ou seja, pou-
co antes de os auditores do 
FMI virem conferir as con-
tas do déficit público. Só 
que nunca fez alarde disso 
nem manteve a suspensão 
por períodos muito superio-
res a dez ou quinze dias. 

AUSTERIDADE 
Ao anunciar com grande 

estardalhaço o fechamento 
dos cofres públicos por ses-
senta dias, o novo governo 
jogou duro. Quem levou a 
sério viu, nesta medida, 
um primeiro sinal consis-
tente de austeridade. 

Só que a medida, como 
era previsível, não "pe-
gou". Quatro dias após seu 
anúncio, a Caixa Econômi-
ca Federal começava a fi-
xar as exceções à regra. 
Três dias mais tarde, o 
BNDES fazia-lhe compa-
nhia. Menos de dez dias de-
pois de sua vigência, a Fa- 

zenda articulava um esque-
ma que permitisse esterili-
zar recursos do setor públi-
co sem atá-lo pela comple-
ta suspensão das operações 
ativas. Ou seja, imaginava 
uma forma aceitável de 
voltar atrás na decisão ini-
cial. A fórmula encontra-
da: obrigar os bancos ofi-
ciais e algumas grandes es-
tatais a comprar um volu-
me determinado em títulos 
públicos durante abril e 
maio. 

Duas medidas importan-
tes foram adotadas nestes 
primeiros dias da Nova Re-
pública, e ambas com ins-
piração exclusiva da Fa-
zenda: a mudança na fór-
mula da correção monetá-
ria e a imposição de estri- 

tos controles de preços pelo 
Conselho Interministerial 
de Preços (CIP). 

A mudança na correção 
não teve nenhum objetivo 
mais ambicioso: pretendia 
apenas estabilizar o mer-
cado financeiro de curto 
prazo e, com isso, facilitar 
a rolagem da dívida inter-
na mobiliária. Conseguiu, 
mas, em contrapartida, 
criou incertezas em outras 
áreas. A nova fórmula am-
pliou a "memória" infla-
cionária embutida na cor-
reção. Desta forma, tornou 
mais rígido o efeito reali-
mentador da correção so-
bre a inflacão, já que sem-
pre que a inflação cair a 
correção acompanhará  

com menos velocidade esta 
queda. 

Este efeito, além de difi-
cultar cortes mais profun-
dos nos preços, também ge-
ra defasagens potencial-
mente complicadas no 
mercado financeiro. Se a 
inflação cair, aumenta o 
custo financeiro real dos 
empréstimos, e isto signifi-
ca, do ponto de vista do se-
tor público, aumento no seu 
déficit. Se a inflação subir, 
exigirá compensações ime-
diatas na remuneração dos 
títulos, sob pena de os capi-
tais se deslocarem para ou-
tros ativos. Em suma, a no-
va fórmula é basicamente 
para o open e para conjun-
turas de inflação estável. 

CONTROLE PELO CIP 
O controle de preços pelo 

CIP tem outra trajetória. E 
uma arma "heterodoxa", 
supostamente pouco ao 
gosto da ortodoxia dos que 
estão na Fazenda. Ela é ex-
plicada como medida tem-
porária e emergencial para 
derrubar expectativas ne-
gativas, forçar maior disci-
plina em setores oligo-
políticos e ajudar a produ-
zir bons números no início 
do governo. Só o tempo dirá 
em que grau e por quanto 
tempo se pretende usar es-
te instrumento. 

Que tipo de indicação e 
coerência este conjunto de 
medidas fornece aos agen-
tes econômicos? Não mui-
ta. Por enquanto, elas aju-
dam mais a formar uma 
idéia de inspiração de 
quem as produziu do que 
uma firme indicação de ru-
mos. 

Para ser coerente, esta 

postura exigiria cortes 
muito mais duros no setor 
público e a execução de 
uma politica monetária 
persistentemente aperta-
da. Isto está, por enquanto, 
muito mais no plano das in-
tenções explícitas do que 
dos fatos. Se esta política 
for levada ao extremo, difi-
cilmente deixará de produ-
zir uma recessão a curto 
prazo. Ninguém sabe se há 
disposição e respaldo 
político para isto. Ninguém 
sabe qual a dosagem que o 
presidente Tancredo esta-
va disposto a aplicar, 

O tipo de concepção pre-
dominante na Seplan é bas-
tante diferente. A ofensiva 
inicial de cortes no setor 
público foi vista muito 
mais como "arrumação da 
casa", como insistiu o mi-
nistro João Sayad, do que 
como fixação de um rumo 
para a política econômica. 
Como arrumação faria sen-
tido, até porque era preciso 
ter uma idéia mais clara 
dos buracos e compromis-
sos inaceitáveis deixados 
pela administração ante-
rior. 

OS JUROS 
Mais importante do que 

insistir em cortes orçamen-
tários seria imaginar fór-
mulas para atacar o pro-
blema mais relevante: o 
nível excessivo, das taxas 
reais de juros. O miolo das 
dificuldades do setor públi-
co seria financeiro e uma 
pequena redução nos juros 
poderia ter um impacto 
muitas vezes mais signifi-
cativo sobre o déficit do 
que o exercício inglório de 
ceifar verbas orçamentá-
rias. 

Além disso, a Seplan de-
fende que a ênfase da aus-
teridade recaia muito mais 
sobre a política fiscal do 
que sobre a monetária (e-
xatamente porque é preci-
so reduzir os juros reais). 
Seria preciso pensar em  

ganhos tributários, cortes 
de subsídios e outras medi-
das nesta direção. Fazer 
uma política monetária 
muito ativa teria um alcan-
ce muito restrito: a base 
monetária hoje é urna par-
cela irrisória dos ativos 
globais. A disparada infla-
cionária e a total liquidez 
dos ativos financeiros am-
pliaram o espectro da moe-
da real. Insistir em reduzir 
ainda mais o nível da base 
monetária acabaria provo-
cando uma disparada 
fortíssima dos juros, mas 
teria, em contrapartida, 
uma eficácia discutível no 
controle dos preços. 

A Seplan, evidentemen-
te, é contra uma política 
monetária que permita um 
crescimento da base nos 
níveis atuais, mas não 
acredita que faça muito 
sentido buscar metas forte-
mente apertadas. Em ter-
mos concretos, a base po-
deria, por exemplo, cair 
para algo próximo a 180% 
até o final do ano, um nível 
semelhante à inflação que 
teria sido projetada, provi-
soriamente, nas contas pú-
blicas. A Fazenda, ao con-
trário, acha que a política 
monetária deve ser ativa: 
se o objetivo é, digamos, 
trazer a inflação para 
180%, é preciso pensar nu-
ma expansão monetária da 
ordem de 110 ou 120%. 

Na prática, estas diferen-
ças não têm nada de acadê-
micas. Cada caminho defi-
ne um espaço distinto para 
execução da política econô-
mica, principalmente para 
atender às expectativas 
criadas ha área social. 

Olhando com um certo 
distanciamento, esta mis-
tura de ingredientes tende 
a produzir um resultado ex-
plosivo. Exceto, talvez, pa-
ra a extraordinária habili-
dade de alquimista do pre-
sidente Tancredo de Almei-
da Neves. 


