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Os novos niimeros do orcamento

— ASSIS MOREIRA
Da_sucursal de BRASILIA

A versio revista dq orqamento
monetério, que o governo submeteu
a0 Fundo Monetério Internacional e
aos banqueiros estrangeiros, prevé

‘uma contracfio dé 27% na- liquidez
real da economia — dinheiro em cir-
culacdo — na hipoétese otimista de
uma inflacéio de 140%; a manutencéo
de taxas elévadas no overnight para
gue os resgates de tftulos da divida

*priblica n#o superem a nova estima-
tiva de Cr$ 1,3 trilhéio; o reajuste

‘mais acelerado dos precos de com-
bustfveis para manter congelado o
saldo da conta-petr6ieo: a expansio
de 85,66% nos financiamentos do
Banco do Brasil para custeio agrfco-
la,-para que & redugo na area plan-
tada néo supere 3%; e, ainda, projeta
a necessidade de cobrir Cr$ 1,5 tri-
1héo de compromissos atrasados por
empresas estatais no Exterior.

Essas projecdes, destaca a nova
verséo, sdo compati{veis com um
crescimento de 80% da base moneté-
ria — emisséio primédria de moeda —
este ano, hipétese em que a expan-
s#o dos meios de pagamento —depé-

- sitos a vista nos bancos conierciais e
no Banco do Brasil — tenderia a se
estabilizar no patamar de 80%. ou
mesmo sofrer alguma desacelerag#o.
Na programag&o original do orga-
‘mento monetério, previa-se um cres-
cimento de 60% da base monetéria e
dos meios de pagamento, para uma
inflacdo de 70%, estando implicita

-uma queda de 5,9% na liquidez real
durante o ano.

Como o governo estd tentando

acertar com o FMI uma nova meta
de inflagéio, de 150% ou 160%, o or¢a-
mento monetério terd de ser revisto

novamente, para dar maior folga aos -

agregados monetdrios. Do contrério,
havera aprofundamento da recesséio
e essa contencéo de crédito, somada
a0 arrocho salarial, criard dificulda-
des gigantescas para as empresas
mais para o final do ano.

A nova, vers&o do orgamento mo-
netério frisa a necessidade de execu-
céio de uma polftica monetéria restri-
tiva que evite acompanhar a eleva-
¢8o dos precos, fato que considera
decisivo para a reducéo da inflagéo.
“E possivel antecipar, entretanto,
que sua execugao exigira esforco ex-
cepcional do governo”, ressalve o
documento, mostrando ‘que a liqui-
dez real.da economia, medida pelos
meios de pagamentos, sofreria uma
reducdo de 22% na hipé6tese ja im-
provével de uma inflacéo de 125%, e

; de 27% na hip6tese de uma inflagéo
de 140%. Com uma inflag&o de 160%,
caleulam técnicos governamentais, o
arrocho de crédito sera superior aos

' 35%. '

JUROS ALTOS

| O sucesso para a manutengfio de
taxa de expansio nominal da base

monetéria no patamar de 90%, se- |

gundo o documento, exige grande
empenho do governo em trés dreas
bésicas: ) — na gerag¢éo de supera-

vit fiscal, sendo indispensével man--

ter, e até mesmo ampliar, acéo no
_sentido de assegurar o repasse de Cr$

2,4 trilhdes do or¢amento fiscal para’

1 o orcamento monetério; b) — a con-
' tencéo das operacdes ativas das au-

toridades monetdrias, isto é, a maior
restricfio possivel sobre os créditos |
do Banco do Brasil e do Banco Cen-

tral; ¢) — conter a inje¢fio de moeda

via open market, “aspectos cruciais

na conduc#o da politica monetéria”.

O documento enfatiza ser imprescin-

divel “manter uma polftica realista

de taxas de juro de sorte a impedir

que a injecdo de moeda via resgates

de titulos viesse a frustrar o controle

da base monetéria”. Assim, as taxas.
de overnight continuarfio necessaria-

mente elevadas nesse perfodo de po-

litica monetaria restritiva e porque a

reducéio do déficit ptiblico néo reper-

cute ainda sobre as taxas de juro.

“Da nova estimativa de resgate
lfquido de titulos da divida publica,
de Cr$ 1,39 trilhao, Cr$ 572,8 bilhdes
j& foram resgatados no primeiro se-
mestre. Por sua vez, a conta-petroleo
— a diferenca provocada pela desva-
lorizaco cambial — tera-ao final do
ano o saldo igual ao verificado em 10
de junho, quando o governo decidiu
congelar a conta em Cr$ 422 bilhdes,
e a Petrobrés passou a liquidar seus
contratos de camblo & taxa oficialdo
dia.

Até 0 dia 24 de junho, o Banco do

‘Brasil havia- assumido Cr$ 731 bi-

lhdes de compromissos externos nao
honrados por empresas estatais.

. Diante das dificuldades na liberagao

dos recursos dos projetos 1 e 2 da
renegociacio da divida — jumbo de
US$ 4,4 bilhdes e rolagem de US$ 4
bilhdes —, o documento estima que
esses dispéndios podem atingir Cr$
1,5 trilhdo, talvez mais em funcao da
incerteza quanto ao volume de recur-
sos externos a serem efetivamente
repassados ao setor publico.

A politica monetaria® ortedoxa
imposta pelo FMI, afirma uma fonte
da Fazenda, impedira que o governo
atenda reivindicac&o de banqueiros,
comerciantes e industriais, no senti-
do de colocar & disposi¢cdo do empre-
sariado, nos bancos Cr$ 1 trith&o, que
hoje se encontra depositado no Ban-
co Central sob o amparo da Resolu-

céo n° 432, que garante os tomadores
de empréstimos externos contra os
perigos de uma nova maxi. “A falta
de -crédito sera cada vez maior”,

“acentua a fonte, observando que &
-prépria expansdo dos empréstimos-

do Banco do Brasil, de 60% para
90%, tera de ser revista, sob penade |
estrangulamento financeiro das em-. -
presas. ‘

O professor Luciano Coutinho,
da Universidade de Campinas (Uni-
camp), concorda que o né gérdio esta
na 4rea monetaria, e que o arrocho |
crediticio vai acumulando de forma
perigosa as dificuldades das empre-
sas, podendo comegar a arrastar em
cadeia um conjunto de empresas.pa- i
ra a faléncia. Para Coutinho, a queda
de liquidez real imposta pelo gover-
no, em decorréncia do acordo com o
FMI, implicar4 a manutencfio das
altas taxas de juros, afetando de
maneira.severa a demanda de bens
de consumo n#o-durdvels, que até
agora nio sofreram uima redugéo tio
acentuada quanto os setores de bens
duraveis e bens de capital. Essa con-
juntura recessiva, analisa o profes-
sor, levaré a faléncias, reduzidas até
agora em funcéo de cérta tolerncia
por parte dos bancos que rolavam as
dividas.




