
POLÍTICA ECONÔMICA 

Governo está ficando desarmado 
Com gastos maiores e juros menores, a política do feijão com arroz está em risco 
ROLF KUNTZ 

O governo está ficando sem 
armas contra a inflação. No 
mercado financeiro, calcula-
se para abril uma taxa próxi-
ma de 28%. Esta pode não ser 
a pior noticia. Os números de 
Brasília mostram algo mais 
inquietante: a política eco-
nômica está-se esboroando. 
Para manter o controle fei-
jão com arroz, única solução 
ortodoxa antes de uma verda-
deira reforma, o ministro da 
Fazenda não poderá dispen-
sar: 1) sobras de caixa do Te-
souro, na maior parte do ano; 
2) juros bastante altos para 
conter, em ritmo tolerável, a 
criação de dinheiro. Em bre-
ve, ele poderá não ter ne-
nhum dos dois instrumentos. 

O controle da moeda está 
cada vez mais frouxo. Isso fi-
ca bem claro quando se obser-
va a expansão do dinheiro em 
12 meses. As taxas acumula-
das crescem desde o ano pas-
sado, com pequeno recuo só 
em janeiro (ver gráfico). Com 
juros menores que os de 1992 e 
gastos federais em rápido 
crescimento, a tendência da 
política monetária é conti-
nuar expansionista. O Tesou-
ro gastará e o Banco Central, 
em seguida, não conseguirá 
vender papéis em volume su-
ficiente para recolher o ex-
cesso de dinheiro. 

Pouca escolha — Sem mexer 
nos juros ou nos gastos, res-
tará ao governo pelo menos 
uma saída, observa o profes-
sor Carlos von Doellinger, 
técnico do Instituto de Pes-
quisa Econômica Aplicada 
(Ipea). A saída será aceitar 
uma perda maior de reservas. 
Mandar dólares para fora po-
de ser um meio de tirar cru-
zeiros do mercado. 

Para consegui-lo, bastará 
deixar de corrigir a taxa de 
câmbio. O dólar ficará relati-
vamente barato, o exporta-
dor terá menor incentivo, se-
rá mais fácil importar e o sal-
do comercial cairá. Mas isso 
não é uma sugestão. É só um 
raciocínio. 

Von Doellinger cuida de as-
suntos monetários no Grupo 
de Acompanhamento Con-
juntural do Ipea-Rio. Como 
outros especialistas, ele cha-
ma a atenção para o afrouxa-
mento da política. Em feve-
reiro, por exemplo, o resgate 
de títulos federais levou o 
Banco Central a emitir Cr$ 19 
trilhões. Não foi possível 
vender papéis em volume su-
ficiente para compensar os 
resgates. Isso pode ter-se re-
petido em março. As contas 
do Tesouro aparentemente 
só foram ajustadas no final 
do mês, com a transferência 
de alguns pagamentos para 
abril. Nesse caso, pondera 
von Doellinger, os gastos fe-
derais devem ter novamente 
forçado a criação de dinheiro 
ao longo do mês. "O grande 
problema", comenta, "é con-
ciliar juro real mais baixo 
com déficit do Tesouro." 

A insuficiência dos juros é 
mostrada também numa 
análise divulgada, na última 
semana, pela equipe de eco-
nomistas da Confederação 
Nacional da Indústria (CNI). 
Em fevereiro, aumentou a 
preferência por ativos de 
maior liquidez, como dinhei-
ro vivo, depósitos a vista e 

depósitos no fundão. Todos 
esses ativos cresceram como 
porcentagem do Produto In-
terno Bruto (PIB). Os juros 
reais, no entanto, aumenta-
ram em fevereiro, lembram 
os autores do comentário. Se 
isso não bastou, foi porque o 
mercado, inseguro diante da 
política oficial, exigia uma 
remuneração maior para 
manter as aplicações de pra-
zo mais longo. O quadro pare-
ce não ter mudado. Terça-fei-
ra passada, o Banco Central 
só conseguiu vender títulos 
no valor de. Cr$ 134 trilhões, 
Cr$ 6 trilhões a menos do que 
o valor do resgate. 

Rombo à vista — Do lado fiscal, 
tudo aponta para uma piora 
da situação nos próximos me-
ses. O aumento salarial do 
funcionalismo, 33% em mar-
ço para pagamento em abril, 
é só um pedaço das dificulda-
des. O orçamento aprovado 
para este ano embute, segun-
do as contas do Ministério do 
Planejamento, um rombo de 
uns US$ 9 bilhões a US$ 10 bi-
lhões. Pior que isso: a lei or-
çamentária proíbe o Executi-
vo de contingenciar os gas-
tos, isto é, de ir dosando as 
despesas para evitar um es- 
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touro de caixa. O presidente 
da República pode rejeitar 
essa imposição, mas, nesse 
caso, terá de enfrentar o Con-
gresso. Esta não é uma época 
boa para brigar com deputa-
dos e senadores: vem aí a re-
forma constitucional e, com 
ela, a chance de uma reforma 
fiscal mais séria. Sem essa 
reforma, comenta o econo-
mista Cláudio Contador, es-
pecialista em projeções, não 
haverá como consertar as 
contas públicas. Será no mí-
nimo preciso, segundo ele, 
uma reforma tributária se-
melhante à defendida pelo 
deputado Luís Roberto Pon-
te. O IPMF não basta. 

Só do lado cambial tem ha-
vido algum alívio para a polí-
tica monetária. Até março, 
acumularam-se muito menos 
dólares do que no primeiro 
trimestre de 1992 (ver tabela). O 
BC, portanto, tem precisado 
emitir menos cruzeiros para 
comprar as reservas obtidas 
com exportações e operações 
financeiras. Mas o saldo vol-
tou a crescer em março, se-
gundo dados preliminares do 
Banco Francês e Brasileiro. 
Apesar de tudo, os juros in-
ternos compensam a busca de 
moeda estrangeira. 

• Ml: depósitos a vista + moeda em poder do 
público (dados provisórios) 
Fonte: Banco Central 
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