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St CANTY ;
0das as

nossas dificuldades
estd no déficit |

Celso da Costa Saboia*

Depende-
4 da capa-
cidade de
controlar, a
curto prazo,
a inflacio o
éxito ou fra-
casso do go- \
verno Collor, no qual estio
agora depositadas as espe-
rancas da maioria dos
brasileiros.

Né&o importa o que argu-
mentam estruturalistas e
afiliados. A verdade é que a
raiz de todas as nossas difi-
culdades est4 no déficit pi-
blico, origem primeira,
também, das dividas inter-
na e externa.

Por isso nfio ha como fu-

gir de alguns choques. Nio
aqueles desgastados e in¢-
cuos, dos congelamentos,
das tablitas, da caca g0s
bois no pasto, da busca de
bodes expiatérios entre sin-
dicalistas e empressrios,
dos fiscais da Sunab, do
Sarney e da Policia Fe-
deral.

Congelamento sério, se
tiver que ser feito algum,
86 0 das impressoras da Ca-
sa da Moeda, o que foi es-
quecido nos planos Cruzado
e seguintes. :

Sko inescapéveis e ur-
gentes pelo menos dois cho-
ques. Um sobre os juros e
encargos da divida interna.
Outro sobre salarios, de
forma a atingir especial-
mente os pagos pela admi-
nistracfo piblica, direta e
indireta. Af est#o os princi-
pais focos do desequilfbrio
orcamentério e do desas-
sossego social. A causa
maior, quase tnica, da en-
xurrada de emissdes da
moeda e titulos, responsa-
veis pela desordem finan-
ceira e altas de precos.

Estes 0s pontos a serem
prioritariamente atacados
por qualquer governo cujo
objetivo, e nfio apenas o
discurso, seja eliminar o
déficit piblico e com ele a
inflagfio, doa a quem doer.

Jornais do sébado de
Carnaval deram conta de
que em janeiro passado a
execuclio orcamentéria da
Unifio apresentou um défi-
cit de NC2$ 13,1 bilhdes,.na.
turalmente coberto por
ernissdes de moedas e titu-
los. Com encargos da divi-
da foram despendidos

NCz$ 84 bilhoes. Com sala-

rios da administrac¢fo dire-

ta (ministérios, autar.

quias, fundacoes, etc...) fo-

ram gastos NCz$ 21,9

bilhdes.

‘Estfo af, pois, 0s maiores
dispéndios. Mas como re-
duzir o custo do ““over” — a
remunerar com corre¢io e
juros plenos toda uma so-
cledade acostumada a ga-
nhar sem trabalho nem
produto? Como enxugar a
méquina publica diante
das estabilidades, isono-
mias e salvaguardas de to-
da a ordem concedidas de
maneira prédiga ao funcio-
nalismo piublico e das esta-
tais pela nova Constitui-
¢80? Ser4 possivel demitir
em ano eleitoral num pafs
em que os governantes se
especializaram em promo-
ver ‘“‘trens da alegria’?
> Cremos que, apesar de
tudo, um governo com cre-
dibilidade, apoio popular,
determinacZo, bom senso e
coragem teré instrumentos
para fazer frente a especu-
ladores, polfticos e corpo-
racdes.

+ Um ‘“‘choque de juros”,
.por exemplo, poderia ser

‘dadotremunerando as apli-
'cagdes de curtissimo e cur-
:to prazo, especialmente o
;““over”, em fun¢io do pra-
1zo de permanéncia no tipo
:de aplica¢io escolhido, em
‘lugar de pagar juros e cor-
;‘recﬂo plenos tanto as apli-
rcac¢des por um dia quanto
*as por um ano ou mais.

+ Informacdes oficiais e da
.cronica especializada dio
. conta de que mais da meta-
‘de da dfvida interna fede-

ral rola diariamente no

* ““over’’, suportada por so-
‘ bras de caixa — das quais,

parcela expressiva perten-
. cente a drglos e empresas
do préprio governo — e ca-
pitais ociosos que aguar-
' dam a defini¢#o da politica

econémica para tomar ru-
. mo definitivo,

- POr que remunerar esse
“dinheiro quente'’, em
. grande parte destinado a

pagamento de compromis-
. sos imediatos ou de curtis-
. simo prazo, com corre¢fio e
- juros plenos?

Caso as autoridades, no
.uso de suas prerrogativas,
estabelecam um sistema
“de remuneracio proporeio-
nal ao prazo de permanén-
cia na modalidade de in-
vestimento escolhida, o Te-
souro Nacional faria uma
brutal economia.

cacdes até 30, 60, 90, 120,
‘150 e 180 dias fossem atri-
*Buidas remuneragdes equi-
»valentes, por exemplo, a
5%, 12,5%, 25%, 45%, 70% e
100%, respectivamente, da
inflagko verificada no pe-
rfodo. Grande parte dos

..Suponhamos que as apli- N

poupadores e especulado-
res teria de aceitd-las por
falta de alternativas mais
atraentes em termos de ris-
co, liquidez e taxas, espe-
cialmente no caso de fun-
dos de curtissimo prazo.

0s mercados do délar,
ouro e agdes, para os quais
os entendidos afirmam po-
der ‘‘fugir’, sfo por de-
mais estreitos para abrigar
a imensa massa de recur-
sos hoje aplicada no
“over’”. Qualquer pressfio
maior elevard as cotacdes
a niveis estratosféricos, de
alto risco e perspectivas de
sérias perdas, se a infla¢io
for controlada ou recuar.
0Os iméveis, por sua vez,
nfo oferecem a liquidez da
qual o dinheiro quente nfo
pode abrir mio.

Além disso, convém lem-
brar que esses ativos ndo
sio computados na apura-
¢30 dos indices de custo de
vida e a eventual elevagio
de suas cotagdes pode ter
conotacdes psicolégicas,
provocadas pela descon-
fianca na acdo do governoe
pelo escandalo da midia,
mas nio alteram os indices
oficiais de correcdo.

Por outro lado, quem
vender délares, ouro, a¢des
e im6veis receberd em pa-
gamento cruzados que, ina-
pelavelmente e no mesmo
dia, estario de volta, no
mesmo volume, ao sistema
financeiro. No maximo mu-
darfo de ativo ou agente.

Bastar4, pois, que as au-
toridades monetarias ndo
se apavorem com as altas,
promovam campanha vi-
sando minimizar o efeito
psicolégico e ressaltando
0s riscos, e tomem medidas
para direcionar, compulso-
riamente, através dos
agentes financeiros, os cru-
zados que retornam, para
aplicaci0 nos mesmos pa-
péis que estavam susten-
tando: os titulos da divida
publica federal.

Restarfo aos especulado-
res, que felizmente s#o
uma minoria, os caminhos
da acumulac#io de estoques
ou do consumismo, porque
os verdadeiros poupadores
voltarfio para a caderneta
e outros papéis de maiores
prazos e taxas mais com-
pensadoras.

Entfo, para conter espe-
culadores, o remédio serd a
mudan¢a do termdmetro
viciado que mede o efeito
mas nfio a causa da febre.
E preciso admitir, por fim,
que altas de precos, quando
ndio provocadas pela cria-
¢fio de meios de pagamen-
to, podem influenciar os fn-
dices de custo de vida, mas
ndo os indices de inflagdo
que devem traduzir, ape-
nas, a expansiio monetéria.

~ Nio d4 para  entender

nem justificar por que a al-
ta do preco do chuchu no

"Rio de Janeiro deva

refletir-se nos indices na-
cionais de¢ inflagdio, se ndo
houver expansiio monet4-
ria.

Por isso, em lugar de a
inflacio ser medida pela
elevacio de precos — que é
conseqiléncia do aumento
da oferta da moeda —, pas-
saré ela a ser medida pela
expansfio dos haveres mo-
netérios como um todo. Por
uma média, por exemplo,
da expansfio de M-4 nos 1l-
timos 6 e 12 meses, pois a
base monetaria hoje utili-
zada nfio passa de uma fic-
¢80 econométrica para ma-
nipulagfio pelos iniciados,
j4 que neste pais tudo ¢é
moeda: letras do Tesouro,
depo6sitos a prazo, caderne-.
tas de poupanca, letras de
cdmbio (de saudosa memo6-
ria). Qualquer ativo finan.
ceiro pode ser convertido
em moeda, a qualquer mo-
mento, e desempenhar
suas func¢des, via mercado
de capitais.

Monografia defendendo
esta tese, de autoria do dr.
Miguel Salom#o, chefe da
representa¢cio do Banco
Central no Parand, foi pre-
miada em concurso recen-
temente realizado pelo pré-
prio Bacen, como parte das
comemoracdes de seus 25
anos de existéncia.

Caso nfo ocorra expan-
880 dos meios de pagamen-
to — no novo conceito de to-
tal dos haveres monetérios
dada a sua liquidez —,
eventuais elevac¢des de pre-
¢os de bens e servigos, pro-
vocadas por escassez ou es-

peculaglio, terio como con-

trapartida a redu¢fio inevi-
tével do seu consumo ou de
outros bens e servicos, pela
simples razio de que nfo
haverd moeda suficiente
para pagar todos os esto-
ques e servicos aos novos
precos.

Quem especular com es-
toques correrd o mesmo
risco de quem tentar “‘fu-
gir’’ para o délar, ouro ou
agdes. Se pagar precos exa-
gerados e os niveis de emis-
880 de moeda se reduzirem
ou estacionarem, perderé
na certeza.

* Presidente do Badep, ex-
deputado federal, ex-diretor
do Banco Central e "ex:
presidente do Banestado:
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