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oportuna

.Octavio Gouvéa de Bulhées

¥,

Brasil dispde de pessoas

?ualificadas, 0 que é con-

ortador. Nas competi-
¢Oes ' exportivas, estamos-nos
destacando. Na arte musical, as-
sinalam-se figuras de grande re-
. levo. Na arte cénica, o progresso
" € indiscutivel. Mesmo na econo-
mia, em que andamos por baixo,
registrou-se um fato digno de
destaque. Carlos Langoni, co-
nhecido no pais € no exterior,
deixa a presidéncia do Banco
Central e, imediatamente, é su-
cedido por Afonso Pastore, ou-
tra pessoa igualmente conhecida
no Pafs e no exterior. .= . -

Todavia, sentimo-nos profun-
damente desconfortados ante as
declaragdes do ex-presidente do
Banco Central de lhe parecer
impossivel alcancarmos o melan-
cégco nivel de uma taxa de infla-
¢ao de 50%, nivel inflacionério
ainda muito elevado. H4 de ha-
ver algum equivoco no programa
de combate 2 inflagao. ‘

Na auséncia de informagoes
l6gicas, ouso formul4-las, ao me-
Nnos como pretexto para renovar
um repetido tema que venho sus-
tentando h4 muito tempo. Nio o
fago por intolerante teimosia. Ao -
contrario, volto a-idéia com o
receio de. ser imprudente. Mas,
se insisto, pedindo desculpas, € ,
por que os acontecimentos con-
duzem-me a insistir e ndo desistir
na insisténcia. Tornou-se oportu-
no fazer referéncia a politica cre-
diticia.

O dispéndio das empresas es-
tatais deve ser disciplinado, co-
mo deseja o Governo. Néo &,
entretanto, a causa primordial da
inflagdo. As despesas mais signi-
ficativas sdo dos débitos que,
entretanto, se avolumam em
conseqiiéncia -da inflagdo. Nao
sdo a causa. Um simples exemplo
da divida piblica mostra como
nos estamos inflacionando com a
inflagdo (ver Tabela).

A causa essencial da inflagao
reside na politica de expansao de
crédito, mantida sistematicamen-
te pelas Autoridades ‘Moneté-
rias. Nao resta ddvida haver o
louvével propésito de amparar-
se a produgao, notadamente a
agricultura e a exportagio, es-
teios da economia nacional.
.Ocorre ser a expansao de crédito
uma conseqiiéncia da elevagdo

" roseae

do custo de produgédo, elevagdo
inflacionada pelo processo infla-
ciondrio do- prévio aumento de
crédito. Reina um Circulo-vicio-
so: o crédito € aumentado por-
que sobe o custo de groduc;éo; o
custo de produgdo sobe por forca
da expansio monetédria que fi-
nancia o aumento do crédito.

. Mais crédito para maior custo;

maior custo por mais crédito.
'Enquanto ndo rompermos esse
extravagante redemoinho pro-
pulsor de uma inflagdo que se
acumula e se desdobra, ano ap6s
ano, pouco é&xito teremos no
combate 2 inflagio, a despeito de
medidas cada vez mais drésticas

no corte das despesas publicas, -

‘na redugéo dos efeitos inflacio-
nérios, naintensificagdo da re-
cessao. .

Em 1982, o acréscimo de cré-
dito foi de 1937 bilhoes de cruzei-
ansdo da base monet4-
ria de 1023 bilhdes de cruzeiros.

A sugestdo do rompimento
do redemoinho € simples. Man-
ter-se o presente nfvel de crédito.
Niao hd aumento de corregio
monetéria, como se pretende,
pois, cessada a expansao do cré-
dito, cessa a expansdo monetéria
e, conseqiientemente,’ Hela re-
versao da expectativa-inflacion4-
ria, cessaria a elevagdo dos pre-

¢os, tornando-se desnecessaria a’

corregio monetédria. Os saldos
dos empréstimos existentes pas-
sariam a ser adequados a produ-
¢ao.

O Governo ndo confia na
rapidez desse resuitado. A seu
ver, a expansdo de crédito ndo
pode ser interrompida. Reconhe-
ce, entretanto, o mal da expan-
sao monetéria. Procura substitui-
la, a0 menos em parte, por meio
de recursos da receita tributdria,
transferidos do Tesouro para as
Autoridades Monetarias. Assim,
no Orcamento de 1984 figura
uma “reserva de contingéncia”

de 2 912 bilhdes de- cruzeiros,

soma pouco inferior a-destinada
aos transportes e superior s de-
‘mais rubricas do Orgamento. Re-
presenta 15% ‘da receita total
disponivel pela Unido, ‘deduzida
a receita transferida-para os Es-
tados e Municipios. Sem sombra

_de duvida, essa “reserva de con-

tingéncia” . deverd ser utilizada

Milhoes de Cruzeiros
(Dezembro de 1982).

Insisténcia -

pelas Autoridades Monetérias,
com a finalidade de recorrerem
menos 2 utilizagdo da base mone-
taria, na expansio do crédito.
Se a inflagio estivesse no ini-
cio, 0 esquema’ descrito seria o
mais aconselhdvel. s recursos
do Tesouro ao restringirem a
utilizacido da base monetaria
exerceriam influéncia sobre a

"queda da taxa da inflagio e a
-retirada de recursos do Tesouro,

aplicdveis em investimentos,
contribuiria para reforgar a que-
da. Agora, porém, a situagao
tornou-se muito complexa. A in-
flaggo prolongou-se” por muito
tempo e intensificou-se excessi-
vamente, nos iltimos quatro
anos. A par da inflagdo, verifi-

- cOu-S€ uma recessao que se vem

agravando. O vulto da soma de 2
919 bilhdes de cruzeiros repre-
senta novos e substanciais sacrifi-
cios no dispéndio piblico. Néo
obstante o vulto da receita do
Tesouro, hd de recorrer-se 3 ex-
pansdo da base monetdria. A
inflagdo prosseguird, embora a
taxas bem menores, mas, talvez,
com repercussdes inflaciondrias
acentuadas. Tenhamos bem em
mente a intensidade da inflagio
dos dltimos anos refletida na cor-
recio monetiria que aumenta,
mesmo havendo declinio na taxa
inflaciondria. Esses acréscimos,

~ ainda que minorados, agravam o

montante dos débitos, j4 eleva-
dissimos nas empresas, €, tam-
bém, na divida piblica. A infla-
630 nao pode prosseguir, mesmo
em termos declinantes. A corre-
¢40 monetéria tornou-se insupor-
tével.

SSIM como tiramos parti-
do da correcdo monetéria

para manter a economia
em convivio com a politica do
combate gradualista da inflagéo,
agora que se tornou insustenti-
vel o gradualismo, resta-nos tirar
partido da supressao da corregdo
monetéria, em apoio 2 rédpida
supressdc da inflagdo. A queda
automdtica da corre¢do moneta-

_113, a par-da eliminagdo da infla-
"'ao0, pode trazer grande folga aos

Pro_dutores, considerével estabi-
idade ao custo de produgio, sen-

~ sivel desafogo aos devedores,
. enorme confianga nos destinos

do pais, interna e externamente.,
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~Obriga-(;()es do Tesouro

Letras do Tesouro

Saldos das somas Saldos da correcao Valor liquido Descontos
subscritas monetaria - ‘
2 856 676 3 827 843 967 461 472 639
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