POLITICA ECONOMICA
Crise fiscal e hiperinflagao
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Introducido

0 descongelamento total dos precos, no més de junho, e a reindexa-
¢80 generalizada da economia, em julho, através do BTN fiscal e cambial
s83o as medidas que marcam o fim do Planoc Verd@o e o retorno a politica
econdmica "fei jdo-com-arroz". Inclui-se também nessas medidas a reinde-
xagdo dos saldrios, mediante a nova lei salarial propostae aprovada pe-
lo Congresso Nacional. As taxas de inflag8o dos meses de junho e julho,
embora se inscrevam num processco inflaciondrio movido por causas estru-
turais, explicam-se pelas decisBes, primeiro, de descongelar os pregos,
dando vazdo as tens@ies acumuladas nos meses anteriores, o que se refle-
tiu na abrupta acelerac#ioda inflagdo de maio (9,9%) para junho (24,8%),
e, depois, de reintroduzir a indexagdo, que segurou, de certa forma, a
taxa de inflag8o de julho (28,76%).

Se é verdade, no entanto, que a politica econdmica volta a ser o
que foi ao longo de 1988, o cendrio da economia ndo é mais o mesmo do
ano passado, pois a crise do setor pdblico é mais aguda, reduzinco-se o
espago da politica econdmica, com o correlato desgaste de seus instru-
mentos de politica mometdria e fiscal. Como consequéncia, aumentaram a
instabilidade e as incertezas dos agentes econdmicos em relagdo ao fu-
turo, alargando-se, assim, o caminho que leva a hiperinflag8o. Esta ndo
é uma fatalidade, mas coloca-se sempre como uma possibilidade real que
resulta, nas circunsténcias atuais, da faléncia do setor publico.

E indiscutivel que a crise da economia se transformou também numa
crise da politica econfmica. Esta, apds o fracasso do Planc Verdo, se
restringe & tentativa de controle da liquidez monetdria — tarefa recor-
rentemente frustrada pelo movimento especulativo da massa de recursos
financeiros em busca de valorizagdo nos diversos mercados — e a palia-
tivos cortes de gastos correntes face ao crescente aumento dos gastos
financeiros, decorrentes das dividas interna e externa, sob responsabi-
lidade governamental.

Acrescente-se a 1sso a queda da receita tributdria no semestre, a
defasagem dos pregos e tarifas das empresas estatais e a dificuldade de
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redugdo da gama de incentivos e subsidios fiscais para se ter uma idéia
da crise fiscal e dos seus efeitos sobre o0s agentes econdmicos. Face a
esse quadro agravado e potencialmente explosivo das contas ptiblicas, a
politica "feijdo-com-arroz", que ja se mostrou inmeficaz no ano passado,
pode ser agora totalmente indtil. E esse o cendrio gue alimenta as ex-
pectativas em torno da hiperinflagdo.

Liquidez da economia e politica monetdria

Dados recentes apontam um volume aproximado a US$ 100 bilhBes que
giram, no curto prazo, nos diversos mercados, metade dos quaisno "overnight".
Somente no periodo de junho de 1988 a julho de 1989, esses recursos do
"over" tiveram um aumento real de 40,9%.

Essa liquidez crescente e especulativa coloca sérias dificuldades
ao manejo da politica monetdria, tornando-a impotente para exercer al-
gum tipo de controle sobre a economia. 0Os seus instrumentos convencio-
nais, como os depdsitos compulsérios, o controle do crédito e a coloca-
¢80 de titulos publicos, tornam-se ineficazes face a complexidade dos
mecanismos monetdrios e financeiros ligados & divida publica interna e
a externa. A necessidade de gerar saldos no balango de pagamentos para
pagar os juros externos devidos pelo Governo tem efeitos monetdrios ex-
pansionistas internos, os quais tendem a ser absorvidos pela colocagdo
de titulos pdblicos de alta liquidez, uma vez gue se constituem em moe-
da alternativa de aceitag3omais ampla que a prépria moeda oficial, pois
sdo protegidos contraa inflag8o pela corregdio monetdyia e cambial a que
estdo indexados.

0 elevado nivel de descrédito da sociedade em relagdo ao Governo
traduz-se numa rejeigdo a prépria moeda. Essa rejeigdo, aliada ao ™nd
monetdrio-financeiro" das dividas pidblica externa e interna, reduz os
efeitos esperados da politica monetdria, como aconteceu nos primeiros
meses do Plano Verdo. Como se recorda, a politica de juros elevados pra-
ticada nesse periodo visava impedir que a massa de recursos financeiros
existentes na economia se traduzisse num aumento da demanda especulati-
va em ativos reais ou em consumo. Os efeitos, no entanto, foram contra-
rios aos que se pretendia, pois a falta de confianga no Plano, o efei-
to-renda produzido pelos altos juros e a perspectiva de descongelamento
ndo sé estimularam uma antecipagdo do consumo, como desencadearam tam-
bém um forte movimento especulativo em atives reais.

Da mesma forma, uma andlise dos dados relativos ao comportamento da
base monetdria no primeiro semestre do ano indica ser ela influenciada
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muito mais por uma gama de fatores ligados as operagfes externas da eco-
nomia ou & divida interna do que pelas decisBes auténomas das autorida-
des monetdrias.

Tabela 1
variagdo percentual da base monetdria e do
INPC no Brasil — 1988/89
ANOS BASE MONETARIA INPC
(1)
E
MESES No M&s No Trimestre No Ano No Més No Trimestre No Ano
1988
Dez. 51,7 - 567,6 28,4 - 993,3
1989
Jan. 27,0 - 27,0 35,5 - 35,5
Fev. 26,6 - 60,8 16,4 - 57,6
Mar. 12,7 81,2 81,2 5,9 65,7 65,7
Abr. 17,8 - 113,5 8,1 - 79,0
Maio 23,3 - 163,2 16,7 - 108,9
Jun. 18,5 72,2 211,9 29,4 63,1 170, 3

FONTE: Banco Central do Brasil.
IBGE.

(1) A base monetdria € feita pela média dos saldos didrios.

Os dados da Tabela 1 indicam uma acentuada expansdo da base mone-
tdria nos primeiros seis meses de 1989, chegando a um percentual nomi-
nal de 211,9% para uma inflagfio de 170,3% no periodo. Ela foi, contudo,
maior no primeiro trimestre (81,2% contra uma inflagdo de 65,7%) do que
no segundo (72,2% em relagdc & inflagdio de 63,1%). No entanto consta-
ta-se um vigoroso crescimento da mesma nos meses de fevereiro, margo,
abril e maio, chegando a um percentual nominal de 108% para uma infla-
cdo de 56%. Recorde-se que esses indices elevados de expansdo monetdria
foram acompanhados por taxas de juros reais elevadas, especialmente nos
90 dias que se seguiram ao inicio do Plano Verdo.

A expansfo de moeda num periodo de congelamento de precgos pode ser
entendida como uma remonetizagfio da economia. Os encaixes reais de moe-
da nessas circunstdncias tenderiam a aumentar devido ao menor custo de
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reter moeda, determinado pela baixa inflagdo. No casc presente, entre-
tanto, os juros elevados e a baixa credibilidade do Plano Ver&o deter-
minaram que a expansdo da base monetdria fosse acompanhada por um aumen-
to da demanda nominal de moeda, quer para aplicagBes financeiras, quer
para antecipagdo do consumo.

Nos meses de janeiro, fevereiro e margo, o principal fator respon-
sdvel pelo aumento da base monetdria foram as operagdes com o setor ex-
terno, causando um impacto liquido da ordem de NCz$ 5.021,4 bilhGes. Em
menor proporgdo, contribuiram o aumento dos depdsitos avistaapds o Pla-
no Verdo e os recursos destinados a liguidagdo do BRDE. Entre os fato-
res contracionistas, destacaram-se, no periodo, por ordem de importan-
cia, a captacfio 1iquida de recursos mediante a colocag8o de titulos, os
depdsitos vinculados ac SBPE e 0 pequeno “superavit", em fevereiro, na
execugdo financeira do Tesouro Nacional, devido, principalmente, ao adia-
mento da folha de saldrios do funcionalismoe da ndo-liberag&dc de recur-
sos do orgamento das operagBes oficiais de crédito em virtude da demo-
ra do Congressc em aprovar a programag#io orgamentédria.

J4 nos meses de abril e maio, ao contrdrio do que ocorreu no pri-
meiro trimestre, a expansfo da base monetaria pode ser explicada pelo
forte movimento de resgate nas operagtes com titulos federais, pela re-
dugo das disponibilidades do Tesourc Nacional junto ac Banco Central e
pelos saques do SBPE. Pelo lado contracionista, atuaram especialmente
as operacgdes do setor externo.

Contrariando a tendéncia expansiva dos primeiros cinco meses, em
junho houve uma sensivel redug8o real da base monetdria, uma vez con-
frontado seu aumento nominal de 18,5% com a variagdo de 29,4% do INPC.
Esse resultado decorreu, principalmente, da contragéo das reservas cam-
biais, dos aumentos relativos aos depdsitos de projetos para pagamento
do servico da divida externa com aval do Tesouro Nacional, aos depdsi-
tos registrados em moeda estrangeira e ao volume recorde das remessas
de lucros e dividendos gue, nos cinco primeiros meses do ano, somaram
US$ 1.213 milhBes. Note-se que o aumento destes dois (ltimos fatores de
contragdo da base monetdria, relativos & aguisigdo de moeda estrangei-
ra, aconteceu justamente no periodo que antecedeu a desvalorizagdo cam-
bial de 11,98%, praticada em 30.06.89. Contribuiu, igualmente, para a
contrac8o da base monetdria, também no més de junho, o fato de o Tesou-
ro ter financiado seus gastos sobretudo através da transferéncia de re-
cursos oriundos do resultado do Banco Central, da ordem de NCz$ 4,0 bi-
1hBes. Como fato expansionista, atuou o saldo maior dos sagues sobre o0s
depdsitos do SBPE.

Pode-se visualizar com mais clareza o resultado dos fatores condi-
cionantes da base monetdria no primeiro semestre a partir da Tabela 2.
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Tabela 2
Fatores condicionantes da base monetdria
no Brasil — jan.-jun./89
FLUXOS DE MOEDA
DISCRIMINAGAQ JAN/JUN PARTICIPAGAO
(NCz$ 1 000) (1) PERCENTUAL
OperagBes do BACEN com titulos federais 3 670 981 56
Recursos do Tesouro Nacional .......... T 786 444 27
Assisténcia financeira de liquidez .... 716 622 11
Operagdes com micro e peqguenas empresas - -132 405 -2
Depdsitos vinculados ao SBPE .......... 163 446 2
COMPUISOTIOS veveeeerernceonnnnnonnn 227 352 3
VOIUNtATios .ovviiiiiiiiinnennnesanns -63 906 -1
OperagBes do setor externo ............ 413 121 6
Outras contas .....coiviiiiiiiiiennnnnns ~-117 528 -2
Base monetdria ........ciiiiiiiiiiinn., 6 500 681 100
Papel-moeda em circulagdo ........... 3 171 025 49
Reservas bancdrias ........cceevenn.. 3 329 656 51

FONTE: Banco Central do Brasil.

(1) Os valores positivos indicam efeito expansionista, e o0s negati-
vos, efelto contracionista da base monetdria.

Na Tabela 2, ressalta que 56% do aumento de dinheiroc na economia
foi provocado pelo resgate de titulos federais, ou seja, o Governo re-
comprou sua divida. O segundo fator de aumento foram os recursos repas-
sados pelo Banco Central para atender necessidades do Tesouro Nacional
(27%). Em menor proporgdo, contribuiramos gastos para a assisténcia fi-
nanceira a liquidez (11%) e as operacfes do setor externo (6%).

Fica claro, pela andlise desses dados, que apoliticamonetdria ope-
ra com um raio de manobra muito exiguo, em face dos constrangimentos a
ela impostos pelos fatores relacionados as dividas pdblicas interna e
externa. A liquidez da economia ndo expressatanto o descontroledaemis-
s80, mas, principalmente, o movimento dos detentores de riqueza para
transformd-la em dinheiro. Nesse sentido, é sintomdtico e preocupante o
fato de o Governo ter resgatado NCz$ 3,6 trilhBes de sua divida. A di-
ficuldade em continuar rolando. essa dividapela.colocagdo de..titulos po-
de estar indicandc que a crise fiscal esteja se aproximando de seu li-
mite critico e abrindo o caminho da hiperinflaco.
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Divida pablica e crise fiscal

Em fins de junho Gltimo, adivida mobilidria federal atingiu o mon-
tante de NCz$ 175,9 bilhdes. O aspecto dessa divida que mais preocupa,
no entanto, ndo € o seu tamanho, mas as peculiaridades do seu refinan-
ciamento didrio no mercado de curto prazo e sua imbricagdio com a po-
1itica monetdria, uma vez que seus titulos possuem alta liquidez.

No primeiro semestre do corrente ano, a quest@io do refinanciamen-
to dos titulos da divida publica emitiu alguns sinais de alerta, embo-
ra seja ainda dificil avaliar com clareza a situag8o, devido a falta de
informacBes e andlises a respeito. Em todo caso, é possivel fazer algu-
mas consideragBes sobre trés fatores relacionados ao assunto.

0 primeiro diz respeito &s dificuldades enfrentadas na colocagdo
dos titulos cambiais (BTN cambial). 0 Governo teve que cancelar o pri-
meiro leildo desses papéis, emvirtude das grandes disparidades dos pre-
cos propostas para pagamento dos titulos e do pequeno interesse revela-
do pelos bancos e exportadores por um papel que ndo poderia ser utili-
zado como lastro no "over".

0 segundo estd relacionado ao resgate liquido de titulos pratica-
dos pelo Banco Central, no montante de NCz$ 3,6 bilhdes. A importancia
do fato nZo estd tanto no valor resgatado, mas nas razes que O expli-
cam. Ou seja, por que as autoridades econdmicas trocam divida por emis-
sfo de moeda, uma vez que ndo displem de receitas fiscais para tanto?
Estariam aumentando as dificuldades para a rolagem dos titulos? Recor-
de-se que essa fol a principal causa da expans8o da base monetdria no
semestre (56%), como se demonstrou no item anterior.

Esse fato mostra o impasse a gue pode conduzir a divida pdblica.
Seu refinanciamento no curtissimo prazo,ao se tornar cada vez mais criti-
co, torna-se também mais custosoe tende a absorver uma parcela cada vez
maior das receitas governamentais através dosaltos juros. Por outro la-
do, na impossibilidade de continuar rolando papéis, o Governo vé-se for-
cado a emitir, com todas as suas conseqiiéncias sobre o nivel de pregos
numa fase recessiva da produgdo, como a que atravessa a economia brasi-
leira atualmente.

Finalmente, o terceiro fato, estritamente vinculado ao segundo, re-
fere-se as ingquietagBes manifestadas pelas liderangas empresariais do
Pais em relacdo as possibilidades e aos riscos de o Governo ndo poder con-
tinuar honrando os titulos da divida. Esse temor foi registrado em do-
cumento assinado por 80 dos mais representativos empresdrios do Pais no
més de junho e entregue ao Congresso Nacional. Nele a classe empresarial
exige, expressamente, o COMPromissoe a garantia de que seus créditos jun-
to ao Tesouro Nacional serdo honrados pelo atual e pelo futuro Governo.
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Essa preocupagdo empresarial, alémde apontar os riscos efetivos de
um impasse nas contas publicas, dadoquea divida pdblica compromete n3o
apenas a receita fiscal atual, mas também a dos préximos anos, n3o dei-
xa, por outro lado, de mostrar a contradigdo contida no endividamento pu-
blico. Com efeito, a causa fundamental da divida piblica reside na cri-
se econdmica, cujo 6nus foi assumido integralmente pelo setor pdblico.
0 setor privado ajustou-se agilmente, transferindo ao Governo sua divi-
da externa e recebendo internamente uma série de beneficios fiscais, além
de pregos e tarifas subsidiadas. A aludida eficiéncia do setor privado
e a ineficiéncia do setor pdblico certamente escondem uma outra histdria
ndo revelada.

Ironicamente, a fragilizagdo financeira do setor piblico represen-
ta hoje uma ameaga ao prdprio setor privado, pois toda essa rigueza fi-
nanceira acumulada na dltima década poderd desvalorizar-se de um momen-
to para outro. E nessa possibilidade que reside o temor da classe empre-
sarial.

Os dados da divida mobilidria analisados até agui n3o expressam, no
entanto, toda a dimensdo da crise fiscal. Esta é muito mais ampla, como
se pode observar na Tabela 3 elaborada por Lazardo (1989, p. B-2), a partir
de dados do Banco Central.

Tabela 3
Divida global liquida do setor pdblico no Brasil — 1982-1987
(% do PIB)
DISCRIMINAGAQ 1982 1985 1986 1987
Total geral ...ovviivininrnninnannnn. 44,0 88,0 57,0 94,0
Divida interna .........ovveveennnn. 20,0 36,0 23,0 42,0
Divida externa .......ceeeeennnnnn. 24,0 52,0 34,0 52,0
Governo Federal e Banco Central ...... 12,0 31,0 23,0 48,0
Divida interma ...........c.iovain. 4,0 12,0 8,0 18,0
Divida externa ......eeceveeneeennn. 8,0 19,0 15,0 30,0
Estados e municipios ................. 7,0 12,0 8,0 12,0
Divida interna .........c.oieuieevnn.. 6,0 8,0 5,0 9,0
Divida externa .........ceevevun.nn. 1,0 4,0 3,0 3,0
Estatais e autarquias ................ 25,0 45,0 26,0 34,0
Divida intermna .....cvvevvvnnnennnns 10,0 15,0 10,0 14,0
Divida externa ..........coouevi.n.. 15,0 30,0 16,0 20,0

FONTE: BRASIL PROGRAMA ECONOMICO (1987). Brasilia, BACEN, v. 15, jun.
BRASIL PROGRAMA ECONOMICO (1988). Brasilia, BACEN, v. 16, mar.
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A Tabela 3 fala por si mesma. Em apenas cinco anos, a divida glo-
bal liquida interna e externa do setor pdblico, em relagdc ao PIB, pas-
sa de 44% (1982) para 94% (1987), ouseja, o setor plblico deve a quase-
~totalidade do PIB. Essa divida representa as responsabilidades finan-
ceiras do setor pUblico ndo financeiro nos trés niveis de governo e do
Banco Central junto aomercado de crédito internacional ou junto ao sis-
tema bancdrio privado nacional, fornecedores, empreiteiras e emiss&o de
titulos pudblicos.

Fica patente, pelos dados acima, que, sem o equacionamento dessas
dividas, o setor pliblico dificilmente terd condigBes de liderar um no-
vo processo de desenvolvimento nacional, como fez no periodo de 1930 a
1980. Essa impossibilidade projeta incerteza e instabilidade sobre toda
economia.

Da mesma forma, pareceu de pouca significag@io o desempenho positivo
de alguns indicadores das contas fiscais da Unido no curto prazo, como
os apresentados no decorrer do primeiro semestre de 1989, quando confron-
tados ao peso dos efeitos negativos oriundos dos estoques da divida pa-~
blica.

Com efeito, a execugdo financeira da Unido apresentou, no periodo
de janeiro a junho, um "deficit" operacional acumulado de NCz$ 7,9 bi-
1hdes. Embora esse valor represente uma redugdo real de 34% em relagdo ao
mesmo periodo de 1988, o importante a destacar é gque nada menos que 71%
do mesmo foi provocado pelo pagamento dos encargos financeiros da divida
mobilidria federal, os quais somaram NCz$ 5,6 bilhBes, representando um
crescimento real de 40,3%emrelacfio a igual periodo de 1988. Ou seja, se
excluidos os encargos financeiros, o orgamento fiscal & superavitdrio em
NCz$ 574,0 milhBes. Constata-se, igualmente, na andlise das contas pu-
blicas do primeiro semestre, que a receita fiscal teve uma queda real de
5,1%, se comparada com igual periodo de 1988, sendo também acompanhada
por uma gueda real de 9,0% das despesas compessoal e encargos sociais.
Esses dados permitem chegar a uma conclusfo, jd por demais conhecida a
respeito da crise fiscal e do significado da divida pdblica: para fazer
face ao encurtamento das receitas e ao voraz crescimento dos encargos fi-
nanceiros da divida pdblica processa-se umcorte nas despesas correntes,
com todas as conseqguéncias negativas que esse fato produz sobre o volu-
me e a qualidade dos servigos publicos prestados a sociedade.

A faléncia do setor piblico é o caminho para a hiperinflagdo. Face
a isso, como diz Anténio Kandir: "Ndo ha mais espago para solugdes par-
ciais. Foi-se o tempoemque havia alternativas diferenciadas para resol-
ver a crise das finangas pdblicas" (Kandir, 1989, p. 5). Para ele, € ne-
cessario atacar simultaneamente a questfic da divida externa, reduzindo
seu estoque e omontante de seus juros, a questdo da divida interna, Jun-
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tamente com a recuperagdo do nivel das receitas e a questdo dos gastos
de pessoal e dos subsidios e incentivos fiscais. De nada resolverd uma
solugdo parcial baseada emapenas um desses itens, dada a dimens3o do "su-
peravit" fiscal necessdrio para a recuperagdo do setor plblico e de sua
capacidade de investimento. As estimativas feitas pelo Professor Kandir
indicam que tal "superavit" seria da ordem de 9,23% do PIB, ou seja, um
volume de recursos equivalente ao atual nivel dareceita liguida daUnido.
Tal montante sé pode ser conseguido se realmente forem atacadas ac mes-
mo tempo todas as causas que provocaram a faléncia do setor pdblico: as
dividas externa e interna, a quedadareceita, a indisciplina do gasto e
os incentivos e subsidios fiscais.

A hiperinflagdo como alternativa?

Face a esse quadro conjuntural extremamente volatil e explosivo,
decorrente de mais uma alternativa frustradade estabilizagio e da inca-
pacidade governamental em atuar sobre as causas estruturaisdacrise, re-
duziu-se sensivelmente o leque de alternativas reais para os gestores da
economia neste segundo semestre do ano. No debate econdmico atual, des-
tacam-se quatro possibilidades: umnovo chogue antes das eleigBes presi-
denciais, um pacto social e politico patrocinado pelo Congressoc Nacional,
a administragdo de uma inflagdo acelerada até a posse do novo presidente
e, por Ultimo, a aceitagdo de umprocesso hiperinflaciondrio. Sobre elas
se deseja tecer alguns comentdrios.

Parece distante a possibilidade de o Governo aventurar-se a aplicar
mais choques na economia apds o fracasso do Plano Verdo, por ndo dispor
da credibilidade minima necessdria a umatal politica. Umnovo choque nas
atuais circunstancias envolve umalto risco e pode encurtar o caminho pa-
ra a hiperinflagdo.

Da mesma forma, parece afastada a hipdtese de que se consiga es-
tabelecer uma politica concertada por algum tipo de pacto social e po-
litico, patrocinado pelo Congresso Nacional. As dificuldades a superar
nessa diregdo s3o tdo grandes, que o tempo até as eleigBes ndo serd su-
ficiente para a sua efetivagéo.

Por outro lado, a possibilidade da hiperinflagdo estd sempre co-
locada em virtude do agravamento crescente da crise do setor pdblico e
da percepgdo cada vez mais clarapor parte dos agentes econdmicos da in-
capacidade governamental de reverter as expectativas e incertezas sobre
o futuro da economia. No entanto, paralelamente & possibilidade da hi-
perinflagdo, coloca-se a alternativa da convivéncia com niveis mensais
crescentemente elevados de inflagdo, até a posse do novo presidente, sem
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que a deterioragfic das condigdes proveque uma explosdo do nivel geral de
pregos, desorganizando as atividades econdmicas.

0 fator decisivo entre apossibilidade de acontecer uma hiperinfla-
¢do e a de se poder administrar wma inflac3o acelerada reside na capa-
cidade do BTN fiscal e cambial de sustentar a rolagem didria da imensa
massa de recursos financeiros (aproximadamente US$ 100 bilhfes} que inun-
dam o mercado. O BTN fiscal é o indexador oficial da economia e princi-
pal instrumento financeiro de gue dispfe o Governo paraarolagem de seus
titulos piblicos. Com a aceleragBo inflaciondria, aumentaram as neces-
sidades de fimanciamento do setor publico. A perda de confianga no BTN
fiscal e cambial desencadears uma onda especulativa em outros ativos fi-
nanceiros ou reais. Isso significa a impossibilidade de o Governo con-
tinuar financiando seus "deficits" e comelaa possibilidade real da hi-
perinflacgdo.



