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Se o governo tentar com-

pensar a falta de uma 
política fiscal adequada 
com uma política monetá-
ria muito dura, que leve a 
um salto nos juros, poderá 
jogar o País numa hiperin-
fiação. 

Mais correto seria 
montar uma política finan-
ceira sensata, com um con-
trole mais amplo e melhor 
definição sobre o crédito 
oficial. 

A advertência é do econo-
mista Edmar Bacha, da 
PUC do Rio de Janeiro, ex-
presidente do IBGE e um 
dos colaboradores na con-
fecção do Plano Cruzado. 
Em sua opinião, a política 
de ajuste não tem errado 
apenas na dose mas no alvo 
— e isso é algo muito arris-
cado na conjuntura atual 
de forte instabilidade. 

A inflação, diz' Bacha, 
vem sendo alimentada pelo 
que ele chama de "passivo 
financeiro de curto prazo 
do Tesouro junto ao Banco 
Central", algo mais abran-
gente do que a moeda. 
Atrás dessa nomenclatura 
escondem-se a expansão 
primária de moeda (base 
monetária), os títulos fede-
rais em poder do público (a 
moeda remunerada) e de-
pósitos junto ao Banco Cell-
tral imediatamente líqui-
dos, como o dos exportado- 

res e das sociedades de cré-
dito imobiliário. 

No primeiro semestre," 
es se "passivo financeiro de 
curto prazo" cresceu 185%, 
exatamente a mesma taxa 
de expansão inflacionária, 
enquanto a base monetá-
ria, por exemplo, subiu 
apenas 80%. Em parte, es-
se passivo cresceu para fi-
nan iar despesas do setor 
público que estão incluídas 
no conceito oficial de défi-
cit público, outra parcela 
não. O déficit, conforme o -
conceito do FMI, é medido 
pelas n"cessidades de fi-
nanciamento do setor pú-
blico não financeiro — e 
calculado sem considerar a 
correção monetária e cam-
bial, ou seja, em termos 
"operacionais". Ele ficou 
em apenas 1,06% do PIB no , 
primeiro semestre. Os gas-
tos que esse conceito não, 
considera incluem, por 
exemplo, as operações pú-' 
blicas de crédito ao setor 
privado (agrícola e para 
exportação principalmen-
te) e as operações em moe-
da estrangeira também 
com o setor privado. 

Bacha sugere que, dada 
a perda de capacidade do 
setor público de se finan-
ciar de forma adequada in-
ternamente, é preciso pres-
tar atenção, também, ao 
crédito público destinado 
ao setor privado. 
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Se, para financiar este 

ativo mantido junto ao se-
tor privado, o setor público 
é obrigado a emitir um títu-
lo que, na prática, é uma 
"quase-moeda", este é um 
fator de pressão inflacioná-
ria <e -  de, agravamento da 
sua sitilação financeira. " 
iói Caso' o 'goVbrnó Pér-

siga apenas — e a qualquer 
custo — um controle quan-

ptiVo da'base monetária, 

aumentando os juros reais, 
como começa a acontecer, 
tudo o que conseguirá é au- 
mentar as despesas finan- 

' ceiras do próprio setor pú-
blico e, portanto, o déficit 
público. Quanto mais altos 
os juros pagos por um de-
vedor quebrado, menor a 
confiança dos seus credo-
res e, portanto, menor sua 
disposição de'
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