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‘interna como foco de inflacio

por Arnolfo Carvalho
de Brasilia

Por mais que todos os
candidatos a presidente da
Reptblica evitem falar de
seus planos para a questio
da divida publica interna
em titulos, cujo estoque de-
ve chegar a algo como US$
100 bilhdes até o fim do ano,

0s economistas dentro e fo-

ra do governo ja pressen.
tem que ser4d impossivel
baixar a inflacdo e come-
¢ar a resolver a crise eco-
nomica sem uma renego-
ciacdo com os credores in-
ternos.

Um estudo técnico con-
cluido na semapa passada
pelo Instituto de Planeja-
mento Econdémico e Social
(IPEA), vinculado a Secre-
taria de Planejamento da
Presidéncia da Republica
(Seplan), é a mais recente
comprovacdo do que todos
ja suspextavam sem uma
renegociacdo dos titulos do
governo em poder do mer-
cado, prorrogando venci--
mento ou consolidando
seus saldos, serd inttil
qualquer programa de
ajustamento econdmico.

‘“‘As perpsectivas para o
reequilibrio macroecond-
mico dependem do trata-
mento aplicado ao estoque
da dfvida ptblica interna
de curto prazo, que funcio-
na como dinamizador das
taxas de inflacdo; bem
com do conrole do déficit
publico, que condiciona as
expectativas, e da solucdo
dada aos vazamentos da
rede nacional na forma de
transferéncias ao exterior”
~ diz 0 documento do
IPEA, intitulado “priorida-
des e perspectivas de politi-

cas publicas para a década.

de 90",

Temor de que
a inflagdo
suba com o
documento

A decisdo de manter sob

* reserva o estudo, segundo o

secretirio-geral da Seplan
e presidente do IPEA, Ri-
cardo Santiago, deve-se a
necessidade de dar uma
apresentacdo melhor ao
trabalho, editado interna.
mente em ‘“‘versio prelimi-
nar”., Mas economistas da
Seplan levantam a hipétese
de que o governo temeria
as implicac¢des da divulga-
cdo de conclusdes sobre te-.
mas explosivos como a
divida mobilidria, num mo-
mento de ‘‘equilibrio pre-
céario’’ da inflacgdo.

A parte do estudo que
aborda a divida mobiliaria
~ “A Economia Brasileira
e a Questdo Fiscal, Diag-
néstico dos Anos 80 e Pers-
pectivas para o Limiar da
Préxima Década’ — é ape-
nas um dos doze capitulos
do trabalho, que teria sido
elaborado com independén-

. cia.académica, embora o

IPEA seja uma fundacido
publica, oficiaimente sob
responsabilidade do minis-
tro do Planejamento, Jodo
Batista de Abreu.

Usando modelos macro-
métricos, os economistas
do IPEA concluem que ‘“‘o
quadro da administra¢do
da divida piblica estd no
centro da dinamizacdo do
processo inflaciondrio’’,
explicando a atual inflagdo

- e deixando sempre 4 vista o

\

risco de se cair na hiperin.
flacdo, além de impedir a
retomada dos investimen-
tos necessirios para au-
mentar a produ¢do e man-
ter 0 processo de concen-
tracdo de renda através da
chgmda “ciranda financei-
ra

Se o governo eleva as ta-
xas de juro, como vem fa-

‘zendo desde junho, néo s6

deterioraria ainda mais as

, contas publcias (aumen-

tando o déficit) como tam-
bém provocaria infla¢io ao
aumentar a renda dos de-
tentores de aplicacdes fi-
nanceiras e, com isso, pres-
sionaria a demanda por

* bens e servicos. Se faz o

e

contrario, como pedem oS
empresirios e prometem
alguns candidatos como so-
lucdo para a retomada dos
investimentos produtivos,
o efeito também é um au-
mento da inflacao, segundo
o IPEA.

“A reducdo das taxas de
juros cria uma repulsa aos
titulos pablicos e inflaciona
o mercado de bens’’, diz o
documento na medida em
que o mercado deixa de
aplicar em papéis do go-
verno (que ficaria sem fi-
nanciamento didrio para
seu déficit) e transfere os
recursos para o0 consumo.
Além da natureza inflacio-
niria do atual sistema de
financiamento do governo
via titulos, ou mesmo ape-
nas de suas rolagem, exis.
tiria o “carédter extrema.
mente anti-social dessa ci-

randa’’, segundo os econo-

mistas.

“Os juros s3o pagos
aquelas camadas da popu-
la¢do que consegue se inde-
xar ag mercado aberto”,

~dizem.*'Parte dos récursos
que financiam este jogo fi-
nanceiro decorre do impos-
to inflacionério coletado so-

bre a parcela da populacgéo -

que retém a base moneti-
ria (papel-moeda emitido),
geralmente "assalariados
de baixa renda.” A riqueza
que os juros pagos pelo go-
verno gera ‘‘é em parte a
devolu¢do do imposto infla-
ciondrio aos financiadores
- do giro da divida"'.

A mecénica pela qual a
divida mobilidria causa in-
flacdo com juros altos ou
baixos se deveria & sua
concentracdo no curtissi-
mo prazo, no mercado
aberto. “As dinimica ao
longo do dia pode ser des-
crita como saques das apli-
cacles de ‘overnight’ de
parte dos fundos dis.
poniveis pela manhi, para
financiar diversas transa-
¢des ao longo do ‘dia no

mercado de bens’’ — expli--

caotrabalhodo IPEA.
“Concluidas as negocia-
¢b0es nesse mercado, o0s
vendedores de bens ficam
de posse da massa de re-
cursos monetarios. Como
nio lhes resta melhor alter-
nativa, aplicam esses re-
cursos de volta no ‘over-
night’, numa posi¢éo de de-
sequilibrio equivalente a

uma menor demanda por .

titulos.” Com_ as transa.
¢bes ao longo do dia pres-
sionando a taxa de infla.-
¢fo, o Banco Central tende-
ré a subir as taxas de com-
pra e venda de dinheiro,
tentanto preservar o valor
do dinheiro de seus finan.-
ciadores do giro da divida.
‘““Essa estratégia, com a
divida mobilidria represen-
tada em Letras Financei.
ras do Tesouro (LFT), au-
menta o valor da divida a
ser girada, fazendo com
que a2 massa de recursos
monetérios sacada pela
manha3 seja insuficiente pa-
ra refinanciar o passivo do
governo ao final do dia, exi-

gindo aumento das taxas
de juros para atrair novos
recursos.’’

O trabalho da coordena.
doria de planejamento ma-
croecondmico do IPEA,

elaborado sob . supervisdo’

dos economistas Eduardo
Ohana, Paulo Zolhofl e Jo-
sé Hamilton Bizarria, divi-
de a questdo da inflagdo em
dois aspectos: o primeiro
seria o “‘estado inflaciona-
rio”, resultado de choques
externos (petréleo, juros,
endividamento) que exi-
gem parcelas maiores da
renda nacional, obrigando
os agentes nacionais a pro-
curarem ‘se defender via
aumento de precos.

O segundo aspecto
refere-se aos chamados
“esquemas de dinamiza-
¢do da inflacdo’’, que de-
correm da ndo-aceitagdo
das mudancas de precos e
padrdes de consumo pelos
diversos segmentos da so-
ciedade. Assim, mesmo

" que fosse eliminado o défi.

cit piblico mediante cho.
que fiscal contenc¢do de
despesas e privatizacdes,
“restaria a conjuntura do
estado inflacionario” — is-
to é, a continuidade do con-
flito na apropriacdo da ren-
da, pois a privatizacdo e o
saneamento das financas
publicas ndo iriam melho-
rar o padrdo de consumo
da sociedade como um todo
porque as transferéncias
ao exterior continuariam.

Esta anilise leva os téc-

nicos do IPEA a concluir
que a solu¢do da crise de-
penderia de resolver o pro-
blema da divida piblica
(“uma das alternativas é
alongar seu perfil’”’), que
funcionaria como dinami.
zador das taxas de infla.
¢do, assim como do ree-
quilibrio orcamentério. do
setor pablico (que cria ex.
pectativas inflacionarias
na sociedade, consciente
da pré-inadimpléncia do
estado) e da contencdo das
transferéncias de renda ao
exterior (pela renegocia-
caoda divida externa).

Divida interna
da Bélgica e
Italia ndo é

de curto prazo

“Q estoque da divida in-
terna transformou.se em
um problema macroecond.
mico por ter sido transfor-
mado em ‘hot money’”, di-
zem o0s economistas, lem.
brando que a Bélgica e a
Itdlia tém um volume de
divida pablica interna até
cinco vezes superior & do
Brasil, em termos de pro-
por¢cdo do Produto Interno
Bruto (PIB), mas sem con-
centra¢do no curtissimo
prazo.

0 estudo propée um pro-

grama de saneamento fis-
‘cal e de estabilizacdo infla-
cioniria, que necessaria-
mento seria'recessivo num
primeiro momento, basea-
do nos segwintes pontos:

(*) Reducdo das transfe.
réncias externas sem.rom-
per com a comunidade fi-
nanceira internacional, im-
pondo limites aos paga-
mentos.

(-) Pressdo sobre os
paises ricos para obtengio
de dinheiro novo.

(*) Estimulo aos resxden-
tes no pais para trazerem
de volta recursos que estdo
no exterior, via incentivos
fiscais.

(*) Renegociacdo da
divida interna-com vanta-
gens progressivas para o
alongamento do prazo, com
excecdo das carteiras do
Banco Central e das em.

presas piblicas, que se-

riam compulsoriamente al.
ternadas.

(¢) Manuten¢io da proi-
bxcao de financiamento do
Tesouro pelo Banco Cen-

ral.

(') Identincacﬁo dos
itens de reniincia fiscal e
seleco das alteracdes, evi-
tando provocar choques de
oferta.

(*) Indexacdo imperfeita
da politica salarial, com re-
visdo anual das perdas.

(*) Reordenamento dos
gastos de custeio do gover-
no, com preservacio de in.
vestimentos essenciais,

(e) Acompanhamento
dos problemas de abasteci-
mento e pre¢os por uma cé.
mara técnica consultiva.

(¢) Manuten¢io da pari-
dade relativa do cambio,
evitando - desvalorizacdes
crescentes da moeda.

(*) Fixacdo de tarifas
piblicas com base no crité-
rio de custo médio das em-
presas (e-ndo para investi-
mentos).

“Este conjunto de medi-
das propde essencialmente
fue a saida da situac¢do de
inflagdo crénica deve ser
financiada com novos in.
gressos, com um minimo
de alteracdo em precos re-
lativos que possam confi-
gurar choques de oferta.
Esse seria o caso de maxi.
desvaloriza¢des, aumento
da carga tributiria através
de aliquotas e taxas reais
de juros muito elevadas”

" = dizem o8 economistas.

“Nio se ignora, contudo,
que os pregos publicos, as-
sim como a carga tributa.
ria, necessitam ser recupe-
rados. Tal recuperacdo,
uma vez saneado o que se
denominou condi¢Ges de
um estado inflacionario e
reduzido o principal com-.
ponente de dinamizagdo da
inflacdo, deve ser imple-
mentada na margem do
crescimento econdmico
que, por seu turno, deve ser
uma varidvel endégena do
modelo — isto é, a taxa de
crescimento decorre da ca-
pacidade da economia de
investir (e poupar),sem de-
sequilibrio’’ — conclui o es-

tudo. /



