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‘Alferna
para

0 ajuste

dito imobilidrio.

Se o governo tentar com-
pensar a falta de uma
politica fiscal adequada

. com uma politica monet4-
ria muito dura, que leve a
;g()r:asralt% nos -juros, poderg

o Pais nu iperin-
A ma hiperin

;  Mais correto seria
montar uma politica finan-
ceira sensata, com um con-
trole mais amplo e melhor

{ definicdo sobre o crédito

i oficial, '

2

esse ‘‘passivo financeiro de
curto prazo’ cresceu 185%,

enquanto a base monet4-
ria, por exemplo, subiu
apenas 80%. Em parte, es-
se passivo cresceu para fi-
nan. iar despesas do setor

no conceito oficial de défi.
cit publico, outra parcela
ndo. O déficit, conforme o

A adverténcia é do econo-

mista Edmar Bacha, da
. PUC do Rio de Janeiro, ex-
« presidente do IBGE e um
, . dos colaboradores na con-
_+ fecgdo do Plano Cruzado.
Em sua opinido, a politica
¢+ de ajuste ndo tem errado.
» apenas na dose mas no alvo
r —elisso é algo muito arris-
cado na conjuntura atual

, - de forte instabilidade.

A inflagdo, diz' Bacha,
vem sendo alimentada pelo
que ele.chama de ““passivo

y financeiro de curto prazo
= do Tesouro junto ao Banco
; Central”, algo mais abran.

pelas nrcessidades de fi-
nanciamento do setor pu-
blico ndo financeiro — e
calculado sem considerar a-
corre¢do monetdria e cam.
9‘181, ou_seja, em termos
vperacionais’’. Ele ficou
em apenas 1,06% do PIB no
primeiro semestre. Os gas- .
tos que esse conceito ndo;
considera incluem, por-
exemplo, as operagdes pu-’
blzpas de crédito ao setor
privado (agricola e para
exporta¢do principalmen-
te) e as operagdes em moe.
da estrangeira também
com o setor privado.
Bacha sugere que, dada
a perda de capacidade do
setor publico de se finan-
ciar de forma adequada in-
ternamente, é preciso pres-
tar atengdo, também, ao
crédito publico destinado
ao setor privado.

gente do que a moeda.
Atrds dessa nomenclatura
escondem-se a expansio
priméria de moeda (base
monetdria), os titulos fede-
, raisem poder do publico (a
- .moeda remunerada) e de.
. Positos junto ao Banco Cen.:
: tral imediatamente liqui.
dos, como o dos exportado-
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piblico que estdo incluidas

conceito do FMI, é medido

exatamentg a mesma taxa -
de expansdo inflaciondria,

e,
v s

va: .

CCorvimg. . Bruosd

res e das sociedades de cré. -

No primeiro semestre, -
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por Celso Pinto
de Séo Paulo

| (Continuagdio da 19 pagina)
ﬂ Se, para financiar este
ativo mantido junto ao se-
é obrigado a emitir um titu-
lo que, na pratica, é uma
“quase-moeda’’, este € um
fator de pressao inflaciona-
ria ‘e- de, agravamento da
.- suasituacdo financeira. ;. *
| ipiCasof o ‘governo per-
, -siga apenas—ea qualquer
custo — um controle quan-
: /t;t‘a‘tNo da’base monetaria,

tor privado, o setor piiblico’

{

) ‘.

aumentando os juros reais,

como come¢a a acontecer,
tudo.o que conseguird é au-
mentar as despesas finan-
ceiras do proprio setor pu-
blico e, portanto, 0 deficit
publico. Quanto mais altos
os juros pagos por um de-
vedor quebrado, menor a
confianca dos seus credo-
res e, portanto, menor sua

- disposicdo de:oferecer cre-

ditos adicionais, compara

- Bacha.» A~ partir de certo
- ponto, 0" déficit comeea a

crescer ém bola de neve, fi-
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ca explicito o co0lapso e
corre-se o risco de nao
mais se conseguirem finan-
ciadores para 0 déficit,
mesmo com taxas de juros
altissimas. ) R
Esse cendrio é uma das
hipoteses possi veis de hipe-
rinflacdo, -aic: ta Bacha. 0
outro seria a generaliza¢do
das contas remuneradas,
_com- o, estreitamento "pro-

- gressivo da base’imonéta-
ria. Coin uma menor quan-
tidade de moeda,’para -0b-
ter .0 ganho necessario
através da emissdo (o0 cha-

+mado “imposto inflaciona-
rio’’), o governo precisaria’
de uma taxa mensal-de in-
flacdo cada vez maigr, até
chegar a hiperinflac&o. Foi
o0 que aconteceu na hiperin-
flacdo hungara nos anos 20
e é o que poderd acontecer
no Brasil se houver uma
perda progressiva de;con:
trole do processo. o

A alternativa para tentar

conciliar a inexisténcia de
_ uma politica fiscal de efeti-
.vo controle sem procurar
" compensd-la  através “de
uma .politica monetéaria
ultra-restritiva — com 0
risco de hiperinfla¢io — se-
- ria uma politica de controle
_‘mais amplo de crédito. O
objetivo, define Bacha, se-
ria restringir o ““passivo fi-
nanceiro de curto prazo do
Tesouro no BC'' e isso seria
possivel através da monta-
gem de mecanismos de
controle sobre o crédito do
setor puiblico, amplamente
definido. ', :

No lado’ das operagoes
com moedas estrangeiras,
Bacha inclui como fator de
presséo também as opera-
cées informais de conver-

' ¢50 de divida externa. Ao
liquidar suas dividas de
forma convencional, os de-
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fiscal”, argumenta z_acha.
Cria-se uma necessidade :
adicional de recursos.

Se essa moldura: mais
ampla de controle do setor
ptiblico” for montada, é
possivel pensar em outras *
alternativas de controle da -
inflacdo, como o redutor in- .
flaciondrio proposto: pelo
ex-ministro Mario Simon- .
sen: S6 que,-nesse caso; Ba- 1
cha acredita que seria pre- i
ciso- -outra  providéncia:

“erfar um mecanismo'que !
. exclua fatores de acidenta-

lidade na formagdo do indi-
ce inflaciondrio para efei-
tos do cdlculo do redutor.

O risco embutido em todo
esse cendrio é que a insta-
bilidade econémicd provo-
cada pela aceleragdo infla-
- ciondria deixa muito pouca
margem de erro na _exe‘c__;’
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‘cdo da politica econdémica.
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