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leitor que mora-no Rio sabe que
a onda de inseguranga torna sua
vida um inferno. Atordoado, ele colo-
ca um alarme em sua casa. E claro
ue o assaltante, ao arrombar a'casa e
isparar o alarme, ficard assustado.
Mas o alarme em si tem efeitos mo-
destos sobre a seguranca de nosso
leitor. A inseguranca esté associada a

outros fatores como a inoperdncia da
policia, a leniéncia das autoridades e a
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estagnago economica do estado e da |

cidade. o

O que tem isto a ver com 0 Pland
FHC/Real? Tudo a ver.

Na terceira fase do plano que co-
mega no dia 1° de julho, o principal
ingrediente serd a mudanga do regime
monetario. A equipe econdmica ado-
tara regras 3ue imitardo rigidamente
a expansio da base monetana. Segun-
do os gestores do plano, a garantia de

ue 0 Banco Central (BC) se mantera
1el a esta regra serd o lastro de con-
fianga necessario para o sucesso do
plano.

A fixagdo de uma regra de emis-
s30 é uma velha idéia monetarista. A
esséncia da idéia € que o BC ndo deve

. sofrer ingeréncias externas. Deve ater-

se a uma politica de expansio da
moeda condizente com a estabilidade -
dos pregos.

alvez o aspecto mais importante
desta politica monetaria no caso bra-
sileiro diga respeito a relagdo entre o
Tesouro Nacional — leia-s¢ 0 gover-
no federal — e o BC. Sim, porque o
BC no Brasil funciona como banco
do Tesouro. Os gastos da Unido au-
torizados pelo Tesouro sdo pagos pe-
lo BC. Logo, ao estabelecer uma regra

de emissdo rigida, o que se deseja &

Y \'\é n S 4 que os gastos do Tesouro fiquem limi-
oL

tados pela regra de emissao. Sendo
assim, como disse Pérsio Arida, da
equipe econdmica, em recente entre-
vista, ‘‘passaremos para um regime
em que o governo se autolimitard e
ndo vai emtir um centavo a mais do
que for definido™. ‘

Algum economista em s conscién-
cia pode opor-se a esta estratégial
Eu me oponho nas circunstincias em
que esta sendo proposta.

A situagio . fiscal da Unido esfa.

longe de ser resolvida. '
Nido ha um orgamento
aprovado para 1994,.ha
demandas por reposigio
salarial para o funciona-
lismo, existem mais de 13
mil emendas de congres
sistas ao orgamento por
serem votadas, a conta
de juros embutida na
proposta de orgamento
esta claramente subesti-
mada e ndo estd claro
ue tipo de pagamentos é
eito a partir do Fundo Social de
Emergéncia. Segundo o secretario do
Orcamento Federal, Edney Rezende,
em entrevista ao JB, *“ndo ha equili-
brio e, sim, um aperto muito grande.
Os ministérios ganham mas ndo le-
vam, porque o Tesouro segura as libe-
ragoes”.

E claro que esta precaria situagdo
incomoda os membros da equipe eco-
ndmica que h4 muito tém-se mobili-
zado para ordenar a questdo fiscal.

‘Mas a verdade € que falta transparén-

cia ao orgamento e os cidaddos t€m
parcas informagdes sobre o seu dese-
nho. A falta de transpar€ncia ¢ a con-
fusio em torno do orgamento e sua

-execucio s3o tAo ou mais graves que a

falta de uma regra fixa de emissdo da
mog¢da.

E muito grave o que pode resultar
deste mix de confusao fiscal e rigidez.
monetéria. O governo ja anunciou
que mantera alta a taxa de juros, que
sera tdo mais alta quanto maior for a
diferenga entre a demanda por dinhei-
ro (devido 4 remonetizagdo) e a rigida
oferta de dinheiro. Quanto mais altos
os juros, maior deve ser o afluxo de
reservas internacionais, obrigando o

BC a emitir moeda. Se a emissdo de-

moeda esbarrar no limi:
te, havera crescimento da
divida publica (que ¢ di-
vida do Tesouro), o que
implicara crescimento
dos juros devidos. O BC
pode pagar 0s juros em
Reais com uma méo ¢
emitir divida (recolhendo
os Reais) com a outra.
Logo, ou cresce a divida
e 0 pagamento de juros
ou cresce a oferta de
moeda, que tem um teto.

Neste contexto, a saida de reservas
tem efeito positivo, pois reduz as pres-
sOes sobre a expansdo da moeda ¢ da
divida. Mas com juros altos e aprecia-
¢do cambial, havera incentivos para a
entrada de reservas nos primeiros me-
ses.

O Tesouro demandara liberagdes
para saide, educagdo, pessoal etc. O
Diretor de Emissdo do BC — cargo a
ser criado — dira ao secretario do
Tesouro que o desculpe, mas ha limi-
tes rigidos para pagamentos. A per-
gunta que me fago € a seguinte: quem
sera o arbitro entre os diferentes tipos
de gastos do governo € o pagamento

1 Colocar o alarme nao basta z... G-t/

de juros sobre a divida? Quem defini-
ra quanto liberar para o Ministério da
Saude e para o pagamento dos juros
por exemplo? O secretario do Tesou-
ro, o diretor de Emissdo ou o presi-
dente da Republica?

Meu palpite & que néio sera neces-
sario um arbitro. A forma de conci-
liar os gastos do Tesouro com o paga-
mento de juros sera o crescimento de
divida pablica. Esta serd a vélvula de
escape do BC. No fundo, a restrigdo
da oferta de moeda torna-se irrele-

'vante ja que o BC financiara os gatos

com crescimento da divida. S0 ndo €
irrelevante porque esta estratégia acii-
ra cada vez mais o conflito entre gas-
tos com pessoal, saude, educagéo etc.
e gastos com juros sobre a divida.

Sendo assim, ndo adianta colocar
um limite rigido sobre a oferta de

. moeda se ndo houver solugio para o

problema fiscal ¢ o movimento de
reservas. Ou entdo, se houver um k-
mite rigido para o crescimento da di-
vida interna. A equipe esta disposta a
estabelecer uma regra rigida para o
crescimento da divida e da base mo-
netdria, simultaneamente? Se a res-
posta for sim, a valvula de escape
sera a taxa de juros, e ai sim se colo-
cara definitvamente a dijuntiva entre
pagamento de gastos orgamentarios e
pagamento de juros.

Limitar a oferta de moeda ¢ como
colocar o alarme na casa do leitor: as-
susta o ladrdo, mas ndo resolve. No
caso do Real, as causas dos proble-
mas estdo na auséncia de controle
sobre os gastos do Tesouro e sobre o
movimento de reservas.
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