
O que Sayad, 
Delfim e Dornelles estão 

realmente discutindo. 
Há duas discussões paralelas 

na economia brasileira. Uma delas 
diz respeito ao quanto se pode emi-
tir de base monetária para finan; 
ciar o déficit público — é a discus-
são entre Sayad e Dornelles. A ou-
tra é entre economistas como 
Ibrahim Eris, ex-assessor de Delfim 
Neto na Seplan, e o Banco Central, 
acerca da possibilidade de colocar 
o mesmo volume de títulos públi-
cos pagando taxa de juros mais re -duzida, 

A visão é do economista José 
Augusto Arantes Savasini, profes-
sor da USP e responsável pela Pire-
Wria Econômica do Banco Noroes-
te. "O déficit do setor público faz 
com que se tirem recursos do setor 
privado e a taxa de juros aumente. 
Outro ponto é que não precisaria 
ser tão alta, o que depende da ope-
ração da mesa do Banco Central." 

Savasini defende "o ajusta-
mento na taxa de juros . e sem dúvi- 

da cortaria o déficit", acrescentan , ,,. 
do: "Sem isso, a taxa de juros não. . 
baixa, E possível, porém, colocar a .  
mesma quantidade de títulos a 
uma taxa um pouco menor, A mesa 
de operações do -  BÇ tem melhores 
condições de sentir isso". 

O flanco Central fixa.os juros? 
"E uma afirmação muito radical 
responde Savasint O Be pode Colo-
car o custo do dinheiro a correção 
Mais 28%, Mas não é objetivo, do 
governo elevar o eivei Cie.i1411X3 des-
necessariamente, Assim 'espero, O• 
13C está operando, E como o gover,  
no é o maior devedor, não val;que-
rer fazer isso, O objetivo deve ser 
operar á menor taxa possível, Mas 
isto depende do dia-a-dia, Em tese; 
poder-se-Ia dizer que o BC pode fi-
xar os juros, mas, Como o governo 
o maior devedor, é claro que vai 
tentar fixar a menor taxa possiVel," 

O diretor do Noroeste conside-
ra que "não tem sentido" supor 90- 

MO razoável uma expansão de 
300% na' base monetária, como se 
atribuiu a economistas da Seplan. 
"E difícil dizer com que nivel de 
inflação essa expansão monetária é 
compatível, Mas não acredito nem 
que 'a hipótese tenha sido levai), 
tada.'! 

Diflclt 
Savasint é cético, porém, quan-

to tt possibilidade de cortar rapida-
mente o déficit páblico: `.!portar 
sempre é possível, mas eu vejo o 
déficit aumentando em vez de ser 
cortado, como pela via do congela= 
mento de preços, elevação dos eu-
Mentos de salários e antecipações 
na área pública, enquanto cai a fe7 
celta própria das empresas, O único 
caminho seria um corte brutal nos 
investimentos, mas como fazer isso 
com as coisas andando?" — indaga, 

(F.P.J,) 
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