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Discriminaç8o/Perlo-
do 
Cargo Tributário 
Bruto 
Receita líquida do go-
verno 
Poupança em conta 
corrente do Governo 

1975 	1980 	1985 	1986 	1987 	1988  

25,22%' 24,66% 22,03% 25,03% 22,22% 20,80% 

15,17% 12,07% 9,68% 13,23% 10,85% 	9,48% 

4,99% 	2,88% 0,02% 	2,69% • 1,45% • 2,92% 

79 — Quinta-feirça 21 de setembro de 1989 

US$ 
bilhões 
aos cre 

~JS $ 915 bilhões págos 
ção buscar01 

a adoção d -bre as classes não detento- 
taxas de juizo reais que pre.„ ras de ativos indexados", 
servassem a poupança ti. ou seja, os mais pobres. 
nanceira. A taxa de juro.Nesse panorama, o presi. 
real no "overnight" dente do Banco Central viu 
lou, então, entre os diferen- 'suas opções limitadas ao 
tes planos de cerca de 21 uso isolado de instrumen-
pontos negativos em 19881 tos de controle da política 
até 10 pontos negativos em' monetária, na esperança 
1987, saltando para quase de estabilizar a inflação. 
10 pontos positivos em 1988 -£Mas numa economia inde-
e crescendo, no primeiro k---xada como a brasileira, ele 
semestre deste ano, de cer- _pondera que "nos momen-
ca de 1 ponto positivo paraÈtos de aceleração inflacio-
cerca de 8 pontos positivos. ,criária observa-se a perda 

"Embora necessária", 1e expressividade dos de-
diz Wadico Bucchi, "a ado- pósitos a vista em relação 
ção de uma política de ju- aos haveres financeiros to-
ros ativa durante um pro- tais". 
cesso de desindexação re- 	O depósito compulsório 
quer, para que se obt?.. fica então enfraquecido co-
nham resultados efetivos, mo instrumento de política monetária. Os depósitos a 

vista, que em 1972 consti-
tuíam 35% dos haveres mo-
netários totais, passaram a 
representar apenas 13% 
em 1983 e 6,2% em maio de 
1989. Com  isso, "o controle 
monetário hoje é basica-
mente exercido pelo uso da 
taxa do overnight", reco-
nhece Wadico Bucchi. 

Ele afirma que a introdu• 

Nacional
B 

 (BTN)
do 

 foi
esourc 
 uma 

tentativa de alongar o per 
fil da dívida pública, e con 
clui que o caminho mai! 
curto para a recuperaçãl 
da taxa de juro como ins 
trumento importante dl 
controle monetário no Bra 
sil "passa por um alarga 
mento do mercado de títt 
los, com estabeleciment 
de taxas diferenciadas ei 
função dos prazos". 

•  I  •  

por Getulio Bittencourt 
de Cancún 

A dívida interna do setor 
público brasileiro saltou de 
5% do Produto Interno Bru-
to (PIB) em 1971 para 8,2% 
em 1982 e 13,7% no ano pas-
sado, "e continua a aumen-
tar neste ano com as taxas 
de juro positivas", teste-
munhou o presidente do 
Banco Central do Brasil, 
Wadico Waldir Bucchi, no 
encontro de ministros da 
Fazenda da América Lati-
na, da Espanha, das Filipi-
nas e do Caribe. 

A economia brasileira foi 
"obrigada a gerar enormes 
superávits para fazer fren-
te ao serviço da dívida ex-
terna", diz ele, e sobrecar-
regada com a interrupção 
do fluxo de recursos exter-
nos a partir de 1982. Assim, 
entre 1980 e 1988, o País pa-
gou liquidamente US$ 91,5 
bilhões de juros aos credo-
res externos, enquanto sua 
dívida externa de longo 
prazo aumentou em mais 
US$ 60,9 bilhões no período, 
chegando a representar 
34% do PIB em 1988. 

Nesse processo, afirma 
Wadico Bucchi, "o ônus 
maior recairia sobre as 
contas públicas, já que a 
busca de maiores superá-
vits comerciais levava o 
governo a se endividar in-
ternamente para adquirir 
os dólares gerados pelo se- 
tor exportador, com os 
quais são pagos os juros da 
dívida externa, cuja maior 
parcela havia sido transfe- 
rido para o Estado". 

Ele acrescenta que a 
sombra da dívida externa 
sobre o País -não só pressio-
nou a dívida mobiliária in-
terna do governo como res-
tringiu sua fonte de finan-
ciamento às fontes domés-
ticos, através basicamente 

9  da emissão de maior volu-
me de títulos públicos. E 
essa estratégia implicou a 

fixação de "metas quanti-
tativas de expansão da ba-
se monetária, com a taxa 
de juro flutuando o neces-
sário 

(Continuo na página 21)) 

O ministro Mailson'Fer-
reira da Nóbrega e seu co-
lega colombiano, Luis Fer-
nando Alarcón, foram de-
signados pelo Grupo dos Oi-
to porta-vozes da América 
Latina na reunião do FMI e 
Banco Mundial, que come-
o hoje em Washington. 
Ambos devem expor as di-
ficuldades financeiras dos 
países latinos. 

(Ver página 21) 

por Getulio Bittencourt 
de Cancun 

(Continuação da 1 0  página) 
para se adaptar às necessi-
dades de financiamento do 
setor público", observou o 
presidente do BC. 

Montada para suprir 
uma escassez de recursos 
novos do exterior que se 
imaginava temporária, 
Wadico Bucchi admite que 
essa estratégia "se esgota-
ria pela própria exacerba-
ção do crescimento da dívi-
da pública, cuja magnitude 
não apenas exerceria efei-
tos perversos sobre o défi-
cit, como limitaria a utili-
zação das taxas de juro co-
mo instrumento de política 
monetária". B 

O depoimento de Wadico 
Bucchi não foi o único dra-
mático no encontro dos pre-
sidentes dos Bancos Cen-
trais. Mais tarde, seu cole-
ga argentino, representan-
do o governo peronista, se-
ria indagado por outros so-
bre a aparente contradição 
de um governo popular es-
tar aplicando um progra-
ma ortodoxo. "Não há con-
tradição", replicou. "Nós 
chegamos à conclusão na 
Argentina de que a hiperin-
fiação é o maior inimigo 
dos assalariados." 

Todos os presidentes de 
Bancos Centrais no encon-
tro concluiriam que o uso 
das taxas de juro na políti-
ca monetária sofre muitas 
limitações. "Dado que um 
dos principais setores que 
demandam crédito no mer-
cado doméstico é o setor 
público", concluíram eles 
no documento final, "o au-
mento nas taxas de juro in-
cide desfavoravelmente no 
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Fonte: Banco Central do Brasil 

°Me Banco Cena& do Brasa 

déficit fiscal, o que tende a não apenas sua tempora-
criar um círculo vicioso de neidade como também a 
altas taxas de juro—maior adequação dos gastos pú-
déficit fiscal—maior infla- blicos." 
ção." 	 Infelizmente, porém, "os 

braSileiro Bucchi disse 	serviços da dívida interna e 
também que o Plano Cru- externa do setor público 
zado, em 1986, tentou con- são fatores preponderantes 
ter a explosão inflacionária no processo de realimenta-
através do congelamento ção inflacionária", consta-
de preços e da desindexa- tou. Essas despesas preci-
ção da economia. Com  isso, sam ser cobertas em parte 
"o equilíbrio orçamentário pelo crescimento real da 
do governo, que já era frá- dívida interna e em parte 
gil, foi adicionalmente por um superávit do orça-
pressionado pela defasa- mento não-financeiro. 
gem dos preços públicos, O agravamento final da 
assim como pela expansão situação emerge quando o 
dos subsídios e o corte dos serviço da dívida interna 
impostos indiretos", histo- obriga o governo a aumen-
riou.Depoisdisso,"os planos tar o superávit não-finan-
de ajustamento macroeco- ceiro através 4e um au-
nômico, implementados mento de impostos. Então, 
após o Plano Cruzado, tive- reconhece Bucchi, "impli-
ram características dife- cações perver%as podem 
rentes", explicou, "apesar recair principalmente so-
de terem adotado o conge- 
lamento de preços como 
instrumento comum". Os 
novos planos de estabiliza- 

POUPANÇA DO 
CORRENTE 

GOVERNO EM CONTA 

Obs.: Niódos referentes o 1988 são estimativos. 


