
17 JAN 1q9n 
Choque fisCal 1 *1  31\14  

Dércio Garcia Munhoz JORNAL DE BRASILIA 
Iniciada a temporada de 

discussão de propostas econô-
micas para o novo governo, a 
defesa de um choque fiscal para 
reequilíbrio das finanças públi-
cas vai adquirindo quase que 
um consenso entre economistas 
das mais variadas tendências. 

Se o fato, em princípio, po-
deria ser recebido com alívio, 
porque situaria como suposta-
mente resolvido um problema 
apontado por muitos como a 
causa do fracasso dos planos de 
estabilização dos últimos qua-
tro anos, em verdade a proposta 
deve ser causa da maior preocu-
pação. E isso porque a defesa de 
um choque fiscal como solução 
para os déficits revela profundo 
desconhecimento da real situa-
ção do Orçamento da União, 
amplitude e origem dos 
desequilíbrios. 

Parece fundamental, por-
tanto, que a discussão seja reto-
mada com base no mundo real, 
pois, caso contrário, decisões do 
novo governo no sentido de au-
mento das receitas tributárias 
provocarão um agravamento do 
processo inflacionário — ao au-
mentar os custos globais do se-
tor produtivo e os preços finais 
dos bens e serviços —, sem qual-
quer possibilidade de remover 
os déficits orçamentários. 

A primeira questão que de-
ve ficar clara é que o Orçamen-
to Fiscal da União sempre foi 
superavitário, se isolados os en-
cargos financeiros sobre a dívi-
da mobiliária; ou seja, os custos 
decorrentes da especulação fi-
nanceira irresponsável que o 
Ministério da Fazenda/Banco 
Central sustentam impune-
mente, com total omissão do 
Congresso. E não se pode pen-
sar em cobrir tais encargos com 
um choque fiscal, qualquer que 
seja o tipo de choque, porque 
hoje o Tesouro gasta, com os ju-
ros da especulação, duas ou três 
vezes o que arrecada com im-
postos em geral. Aliás, gasta 
não, já que o Tesouro registra 
como encargos apenas os juros 
pagos sobre os títulos que ven-
cem, enquanto deixa para o no-
vo governo uma conta de tais 
proporções que, dificilmente, o 
Congresso poderá deixar de 
apurar responsabilidades em 
futuro breve. 

Ainda que só pagando parte 
dos juros devidos, pode-se veri-
ficar que a totalidade das recei-
tas do Tesouro mal permite a 
cobertura do desembolso com 
juros. No acumulado janei-
ro/novembro de 1989, os juros 
absorveram 75,0% das receitas, 
e, devido à insanidade ainda 
maior da política de juros no se-
gundo semestre de 1989, no 
mês de novembro o Governo 
destinou ao pagamento de ju-
ros, praticamente, a totalidade 
das receitas estimadas em, 
aproximadamente, US$ 2,7 
bilhões. 

Pode-se observar, portanto, 
como é assustadora a proposta 
de equilibrar as finanças do Te-
souro, especialmente se for con-
siderado que no decorrer dos 
próximos meses o pagamento 
de juros deve corresponder a al-
go como duas vezes as receitas 
orçamentárias, se o Congresso 
não conseguir intervir rapida-
mente na ação predatória do 
Ministério da Fazenda/Banco 
Central. 

Choque fiscal agravaria a 
sonegação e o descontrole dos 
preços; corte ainda maior de 
despesas levaria a um inevitá-
vel desmantelamento da Admi-
nistração e dos serviços básicos 
a cargo do Estado. A solução, 
diferentemente das propostas, 
é de extrema simplicidade: a) 
colocação de títulos públicos de 
prazos de 3, 6 e 12 meses, sem 
recompra, com correção mone-
tária corretamente calculada (e 
inclusive opção pelo índice Ge-
ral de Preços da Fundação Ge-
túlio Vargas), e juros reais com-
petitivos com as taxas interna-
cionais; b) redução da remune-
ração do overnighí para níveis 
inferiores às taxas de inflação, 
num processo de aproximações 
sucessivas para encontro do 
ponto ideal. 

O que se propõe é exata-
mente o inverso da direção 
atual, que atrai para o curtíssi-
mo prazo, para a especulação, 
com remuneração absurda, as 
poupanças que se achavam 
aplicadas no médio e longo pra-
zos, e que deveria financiar a 
produção e novos investimen-
tos. Alterando-se a política mo- 

netária, tenderiam a ficar no, 
curtíssimo prazo apenas os re-. 
cursos cativos, estimados em 
torno de US$ 35,0 bilhões, e 
que sofrerão lentas perdas 
como sempre ocorreu no passa-, 
do, quando a política monetária' 
podia ser aceita como algo sé ,' 
rio. Com  isso se abriria um ca-
minho natural para a elimina-
ção da dívida interna num pra-
zo entre 10 é 15 anos, sem trau-
mas, sem riscos, sem 
incertezas. 

O controle das finanças pú-
blicas e mesmo a recuperação 
financeira do Tesouro, com au> 
mento das disponibilidades fi:1. 
nanceiras, não dependem de, 
medidas heróicas, nem de calo: ,  
tes, que criariam cicatrizes ir 
removíveis no sistema financeP ,  
ro e em empresas do setor ptó---  
dutiyo, ou mesmo nas poupan- ' 
ças familiares. Dependem de' 
soluções extremamente sirri 
ples, que, além do reordena='. 
mento do mercado de capitais, 
especialmente no que tange ao 
espaço reservado aos títulos pú-' 
blicos, vão requerer uma ampla 
revisão no modelo incestuoso" 
de relações entre o Tesouro ,e 
Banco Central. Pois, embora:: 
seja fundamental um Bancó':- 
Central que não dependa de re :'„ ,  
cursos orçamentários, é incon4, 
cebível que o Banco possa regi 
trar, às custas do Tesouro, uni" 
volume de lucros superior a to'4,: 
das as receitas fiscais, com 
ocorreu ainda em 1988.E 
ceitável que a União transfirá 
bilhões e bilhões de dólares 
ra o Banco Central, enquantlii 
ministros do governo cortam 
demagogicamente as verbas de ,; 
cafezinho do próprio Palácio do 
Planalto. 

Tudo pode e deve mudar. 
Mas depende, por um lado, que 
o Congresso perceba e assuma 
suas responsabilidades. E de 
outro, que o novo presidente te-
nha a percepção de como é me-
lancólica a posição de um chefe 
de Estado imobilizado pelas ar-: 
timanhas da cúpula tecnocráti-;' 
ca, que, politicamente despré-, 
parada, monta um sistema de:. 
desinformações na busca de um 
espúrio controle das decisões-, 
que cabem apenas ao. 
presidente. 
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