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------grsTO, com os -juroS da es-
péculação, duas ou tré'ÉVe.: 
zes o -quéarrecodá.comány..-.c 
postos:.einseaol; 
tanjo,ja que p,,Tesouro: , re-
gistra como encargospe-
nas os juroS•Pigoá.;;:obk,e•óS ;. 
títdloa, qüe se Veéérri,L.-ériç.' 
quanto deixa --Párã o nhVo .  
governo úirii ,énnta;ile tis 
proporções, que diticíltdefi:: -  
te .  o Congresso poderia deli-. 
xor de, apurapresponsabiliv 
dadas ernfuturp,hrevé. 
',•Ainda quê s,6,,:págando, 

Parte . 
pode-se 'verificar dák,dadíis' 

' ababoi que a táráliciarleidas 
receitas do' Tesouro'mal• 
permiteYa'eóbertura)do ,d& 
sembolso':'com.'ijuros,•;tNo 
acumulado janeiro/novem-
br9...cle.1.989 ps, juros ;absor-
veram 75% das receitas:, e. 
devido à insanidade ainda 
maior da política de juros 
no -segundo-semestre-
1989, no mês de noVenibh - 6" • 
governo 'destinou ao pagà'''' 
Mento de juros pratità:''' 
Mente a totalidacle:das'''.rê-e -
èeitas, estimadas em aPd- • 
ximadamente US$ 2,7 
1-Mas. 

Pode-se observar, por» • 
tanto, como é assustadora:': 
à. proposta de equilibrai:4,...;•. 
finançás do Tesouro, •espe-
Uialmente.se for considera 
do que no decorrer, doO • Prd; 
ximos meses o' pagamento. 
de - juros deve corresponder 
a algo como duas,:veXéS,"-;as':... 
receitas orçLmeritárias,•se 
o Congresso não conseguir' 
intervir „rapidamente na 
ação predátória.d6„Ministé., 

' 
11 	s. 	• • 

JAN 	1990. ,  
Aztli IVIZRCANTIL 

U clidqu'é--fik ai 
traria a sonegação y,>:;•-• 

Dérdó 	M(.1;ríhe i  „.. 
i•  Inicfaca- 

a tempora- 	• 	' 
cussão, xle,;;< 
pr op o ssts 	 t 

econômicas 	-” 
pra 'ó novo „  
goVerno, . a 
defesa - .de• 	:. 
um choque fiscalpora Tee, 
quilíbrio 'das firiánCOs Pú: 
blicas vai adquirindo quase 
que um é'onsenSo "entre eco-
nomjstaS' dasimais'.varia•- 
dás tendências.  

Se o fato em princípio pó-
deria ser recebido com 
alívio, porque situava co- 
mo supostamente resolvido 
um problema apontado por 
muitos como a causa do 
fracasso dos planos de es-
tabilização .dos' . últiMos 
quatro - anos, em verclude a 
proposta deve ser causa da 
maior preocupação. E. isso • 
porque o. defesa de um cho-
que fiscal conto solução pá= 
ra os déficits revela profun-
do desconhecimento da' 
real Situação do Orçarderi: 
to:' da -União; amplitude é; 
origem doS•desequilibrios: 
,1?,arece functarnental," 

portanto, que ,a discussão 
seja.retom oda córn-base no 
mundo real,,Pois, caso 
trário, as, decisões dónovo 
govérno no sentido de •aú-
mento das receitas"tribútá.: 
rias' provocarão um &gra--  
vamento do processo infla:' 
cionário — ao aumentar: os ". 
custos globais do setor pro-
dutivo e os • preços.- finais 
do§: bens e serviços sem i  
qualquer 'possibilidade dé, 
remover os defiéits orça 
méfitárioa.  

2:A.-"priniêir ,quéStão 'quê 
deve ficar tiara é que o Or-; 
çamento Fiscal da :União 
sempre superavitário, 
se isolados os encargos'fi.-. 
nanceiros sobre ,a dívida' 
mobiliária ou seja, os ais-, 
t'os'clecorrentés da eSpèéu-
la'çãó financeira irrespon-
sãvél 'que o Ministério 'dá 
Fazenda/Banco. CentrffU 
sustentatri.impunemente,: 
com total omissão do Conf 5  
gresso. E não se pode pen, ;  
sar em cobrir taiLencargos 
Corri um 'choque 
qiialquer seja o tipo déèhó-
que, porque`liOÍén TèsdiirkP- 

rio , ds Fazenda/Banco Can, 
trai.. 

_Choque fiscal. agravaria 
a X"Onegação e o descontrole 
dos ' preços; ;corte ainda 
'maiorde-despesas levaria' 
a um ,inevitável çlesm ante-. 
lamento da ladministração 
'é dos: sèrqçós' básicos à' -  
cargo 'clO;Satüln.', A Solu-
ção," - diferentemente :Idas 
propostas,,k r,de,• , extrem p.„ 
siMplicIdade:,a).dolocação 
de' títulos Ipubliéds 'cie pra-
zos' de 3, 6 e 12 rrieSes i em 
recompra,. com (correção 
monetária- „ corretamente 

,calculada , inclusive op-
ção :Pelo índice Geral dg; 

-Preços da FundáçãoGëtd-
lio Vargas) e juros reais 
competitivos com as taxas 

. internacionais; b) redução 
da remuneração do "over-
night” para níveis infenio-
Tes': às -taxas de', inflaçào,•: 

. 
 

num , ;processo : 'de , ápró'xi-` 
mações sucessivas para 

,encontro dó ponto ideal. 
qúé se propõe é exata-

mente o inVeràd'dà'diré'ção 
geral atual, que atrai para 
o curtíssimo prazo, para a 
especul«ão ,,,-eoin; remune-
ração - absurda, as poupsn-
ças que se achavam aplica-
das no médio e longo prazo, 
e qué:ileVériandinanciar a , 
produção dnoy,os : ;itaveati- ;  
mentos'. 1"'Alterando-se 
polítiça:',,:rndrietárià, tende-
riam •O:fiear no' cUrtíSsinio . ,, 
prazd''ari -énas os ' réeürsos 
cativos, estimados éin' 
no de US$ 35 bilhões,'e que 
sofrerão lentas perdas 
coMo sempre ocorreu no 
passado, quando a .política 
monetária podia ser aceita 
como algo sério; com isso 
se 'abriria um caminho ha-
turál para á eliminação da 
dívida interna num prazo, 
entre 10 e 15 anos, sem 
traumas, sem riscos, sem 
incertezas. 	 ' 

O controle dasfiiiancas 
públicas:è•mesmo , :a recu--; 
pera cão financeira no ;  Te- 
sobro, com aumento • das: 
disponibilidades' tinonéei-
ráX, úáó dependem de Me-
didas'bèr6iça's iierh de calo ,  '•; 
teSíqüe;criariam'êièátriZes 
irrertrovíVeis no sistema li-
nanëeiro e:com -empresos; 
ddsetorsprodutiyo, mr.més-
mo nas poupanças familio-
rei.Depenclein,de soluções'. 
e"Xti:éin"arriente:,simples, 
qãe,.al6m - éto reordénarnen, 

'In'erèadn'élé capitais,-
especialmente "no' que • 
g&ao'espOçeresérVádóLaos:, 
tífulbSvúblicos,' val•reque-- 
rer uma ampla revisão no' • 
modelo incestuosd,,de ,  rela: 
çõeientre o Tesouro e Boo,- 
co;Célitrol. :Pois; émbork 
seja fundaniental Uni ,kán,.. 
eo Central 'qiietrião•depencla 
dèTecürso's . nrçaMéntárioS". 
é inconcehíVelnOésdBanco• 
possáregistrar., - O custa do 
T.esouro, (um 'volume, de lu-
cros•supérim a todas as re-
ceitás, fiscais, corno -ocor-
réVf ainda. em 1988: n., ina-
ceitável :que a .,União trans-,• 
fira bilhõ'es 'e bilhões de dó: 
láres Par`á o Banco Central, 
éntftiint6'ininistr do go.' 
Verno;thrteni deiriogogica • 
mente-  as- yerbas::•do afezi- „ 
nho do próprio Palácio do 
Planalto. 

TUdo.pcide é deve Mudar. 
Mas depende por um lado 

' que' Congresso perceba e 
'assuma 'suas responsabili-
dadès É'''cle outro que o no-
.võ, presidente tenha á per-
:éepção de como é melancó-
lica a posição de um chefe 
.0é.Estadó imobilizado pe-
lOi,”,ártimanhas da cúpula 
ttemmerática, que, politica-, 
niêntè despreparada, mon-
ta  de desinfor-

:muçõesma.busca de um es-
'púrio''eontrole das decisões 
que cabem apenas ao presi-
dente. ,• • 

Dercio Garcia Munhoz é profes-
sor dá UnB e ex-presidente do, 

:.Conselho Féderél de Eponomia. 
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