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iuperavxts' para fazer fren-
te 20 servico da divida ex-
erna”, diz ele, e sobrecar-
aegada com a interrupgdo
o fluxo de recursos exter.
nos a partir de 1982, Assim
entre 1980 e 1988, o Pais pa:
gou liquidamente US$ 91,5
bilhdes de juros aos credo-
res externos, enquanto sua
divida externa de longo
prazo aumentou em mais
UhSS 60,9 bilhdes no periodo
chegando a representaf
34&5&: PIB em 1988,
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O ministro Mailson Fer
}reu'a da Nébrega e sef gg-
ega colombiano, Luis Fer-
nando Alarcén, foram de-
signados pelo Grupo dos 0i-
to porta-vozes da América
Latina na reunido do FMI e
Banco Mundial, que come-
ﬁa hoje em Washington.
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para se adaptar as necessi-
dades de financiamento do
setor publico’’, observou o
presidente do BC.

Montada para suprir
uma escassez de recursos
novos do exterior que se
imaginava tempordria,
Wadico Bucchi admite que
essa estratégia ‘“‘se esgota.
ria pela propria exacerba-
¢do do crescimento da divi-
da publica, cuja magnitude
ndo apenas exerceria efei-
tos perversos sobre o défi-
cit, como limitaria a utili-
zacdo das taxas de juro co-
mo instrumento de politica
monetéria”.

O depoimento de Wadico
Bucchi ndo foi o unico dra-
mético 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 contradicéo

de um governo popular es-
tar aplicando um progra-
ma ortodoxo. ‘“Néo ha con-
tradicéo”, replicou. ‘‘N6s
chegamos & conclusdc na
Argentina de que a hiperin-
flacdo é o maior inimigo
dos assalariados.”

Todos os presidentes de
Bancos Centrais no encon-
tro concluiriam que 0 uso
das taxas de juro na politi-
ca monetaria sofre muitas
limitagdes. ‘“Dado que um
dos principais setores que
demandam crédito no mer-
cado domeéstico é o setor
publico”, concluiram eles
no documento final, “o au-
mento nas taxas de juro in-
cide desfavoravelmente no
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déficit fiscal, o que tende a
criar um cfrculo vicioso de
altas taxas de juro—maior
déficit fiscal—maior infla-
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0. g A
0 bragileifo' Bucchi disse
também que o Plano Cru-
zado, em 1986, tentou con-
ter a explosdo inflacionaria
através do congelamento
de precos e da desindexa-
¢éio da economia. Com iss0,
“o equilibrio or¢amentario
do governo; que ja era fra-
gil, foi adicionalmente
pressionado pela defasa-
gem dos precos ptiblicos,
assim como pela expansdo
dos subsidios & o corte dos
impostos indiretos’, histo-
riou.Depoisdisso, ‘0s planos
de ajustamento macroeco-
némico, implementados
ap6s o Plano Cruzado, tive-
ram caracteristicas. dife-
rentes”’, explicou, ‘“apesar
de terem adotado o conge-
lamento de preg¢os como
instrumento comum’’. Os
novos planos de estabiliza-

ilhge

POUPANGA DO GOVERNO EM CONTA

CORRENTE
Discriminago/Perio-
do 1975 1980 1985 1986 1987 1988
Carga Tributéria
Bruta 25,22%| 24,66% 22,03% | 25,03% 22,22% | 20,80%
Receita liquida do go- ]
verno 1517%] 12,07% | 9.68% 13.23% | 10.85% | 9.48%
Poupan¢a em conta
corrente do Governo 49%| 2.88% ] 002% 2,69%] - 1,45% | - 2.92%

Fonte: Banco Central do Brasil

’ Obs.: Og dddos referentes a 1988 sio estimativos.
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servassem & poupanca fi. ~-ou seja, 0s mais pobres.

nanceira. A taxa de juro®
real no “‘overnight”’ osc

Nesse panorama, 0 presi.

“dente do Banco Central viu
“suas opcdes limitadas ao

lou, entdo, entre os diferen-{;"suas )
“uso isolado de instrumen-

‘tos de controle da politica

tes planos de cerca de 2.
pontos negativos em 1986:

até 10 pontos negativos em¥- ‘monetaria, na esperanca

1987, saltando para quase

de estabilizar a inflacdo.

10 pontos positivos em 1988:={Mas numa economia inde-
e crescendo, no primeiroé-=xada como 3 brasileira, ele
semestre deste ano, de cer- iJpondera que ‘“‘nos momen-
ca de 1 ponto positivo para i~.t0s de aceleracdo inflacio-
cerca de 8 pontos positivos, =-mniria observa-se a perda

‘““Embora necessaria”,.m:d

diz Wadico Bucchi, “a ado-
¢do de uma politica de ju-
ros ativa durante um pro-
cesso de desindexacdo re-
quer, para que Sse obte-
nham resultados efetivos,
ndo apenas sua tempora-
neidade como também a
adequacdo dos. gastos pu-
blicos.”

Infelizmente, porém, *“os
servigos da divida interna e
externa do setor publico
sdo fatores preponderantes
no processo de realimenta-
¢do inflaciondria”, consta-
tou. Essas despesas preci-
sam ser cobertas em parte
pelo crescimento real da
divida interna e em parte
por um superévit do orca-
mento ndo-finamceiro.

O agravamento final da
situacdo emerge quando o
servico da divida interna
obriga o governo a aumen-
tar o superavit ndo-finan-
ceiro através de um au-
mento de impostos. Entéo,
reconhece Bucehi, “‘impli-
cacles perversas podem

recair principaimente so-

de expressividade dos de-
positos a vista em relagdo
aos ,t,laveres financeiros to-

0 depésito compulsoério

fica entdo enfraquecido co-
mo instrumento de politica
monetéaria. Os depositos a
vista, que em 1972 consti-
tufam 35% dos haveres mo-
netarios totais, passaram a
representar apenas 13%
em 1983 e 6,2% em maio de
1989. Com isso, ‘‘o controle
monetario hoje é basica-
mente exercido pelo uso da
taxa do overnight’’, reco-
nhece Wadico Bucchi.

Ele afirma que a introdu:
¢do dos Bonus do Tesourc
Nacional (BTN) foi ume
tentativa de alongar o per

fil da divida pablica, e con
clui que o caminho mai
curto para a recuperagcas
da taxa de juro como ins
trumento importante d
controle monetario no Bra
sil “passa por um alarge

- mento do mercado de titl

los, com gstabelgciment
de taxas diferenciadas er
funcio dos prazos’’.
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