O orcamento monetario, que é
elaborado pelo Ministério da Fazen-
da e sancionado, sem grandes possi-
bhilidades de discuss@o, pelos mem-
bros do Conselho Monetario Nacio-
nal, tem toda a flexibilidade que
decorre da ampla liberdade que tem
© préprio governo de recorrer a emis-
~ sOes monetérias, com a Unica condi-
cao de submeté-las, a posteriori, a
sancao do Congresso.-

Mais do que um orgcamento, no
sentido préprio do termo, é uma de-
claragdo de propoésitos orcamenta-
rios. Ndo se pode subestimar sua
importancia, mas ndo se pode tam-
Bam deixar de lamentar que o pre¢o
que se paga por desacaté-lo seja ape-
nas o recrudescimento da infla¢ao.

Aos que imaginam ser esse um
documento sério e respeitavel, basta-
ria lembrar que o or¢amento referen-
te ao exercicio de 1983 estabelecia

que o fluxo das operagdes ativas -

seria de 4.281.4 bilhdes de cruzeiros,
mas foi, na verdade, 51,3% maior, e
que o passivo nao-monetﬁno (finan-
ciamento néo-inflacionério) seria de
2.962,6 bilhdes, téendo sido, porém,
53,5% mais alto. Quanto 2 base mo-
netaria, cujo limite de crescimento
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havia sido fixado em-1.318,8 bilhdés
de cruzeiros (60%), cresceu, na verda-
de, 1.930,8 bilhdes, isto é, 87%...

Mas nao foi este o inico ano em
que foi tdo grande a discrepancia
entre os objetivos previamente fixa-
dos e o que efetivamente se fez. Por
isso cabe perguntar se merece mais
fé o orcamento monetério de 1984,
que acaba de ser aprovado. -

S6 se podera dar crédito a um
documento como esse, no Brasil, no
dia em que o Congresso for chamado
a sancionar um or¢amento unico,
que englobe, a0 mesmo tempo, 0
orcamento fiscal, os orcamentas das
empresas estatals e o orcamento mo-
netario.

Feitas estas ressalvas, temos de
reconhecer que o governo elaborou
para 1984 um or¢amentc muito aper-
tado, ao qual se associa o propdsito
de ater-se tao estritamente -quanto
possivel as regras fixadas: .

O orcamento foi arquitétado
com grande realismo; mas exige uma
disciplina de ferro, para que os gas-
tos néo excedam os limites estabele-
cidos. Antes de o analisarmos, con-
vém esclarecer que o or¢amento mo-

. netario se divide em trés itens. O

’

0 desaf o do org:amento ‘monetdrio

primeirg diz respeito aos recursos
que as autoridades monetéarias teréo
de desemboisar; 0 segundo, aos re-

cursos nao-monetarios (isto é, nao-

inflacionédrios) de que poderéo dis-

por; o terceiro item corresponde &-

diferenca entre os dois anteriores e
equivale a emiss@o monetéaria com
efeitos inflaciondrios. Importa notar
que em 1983 a base monetdria cres-
ceu o correspondente a 29,8% das
operacdes ativas e que o governo
pretende limitar a 21,3% esse finan-
ciamento inflacionario em 1984.
Nas operacGes ativas, 80,5% dos
emnréstimos concedidos pelas auto-
ridades monetérias sao destinados &
agricultura, & exportacéo e a energia
(alcool). Nota-se, porém, diferenca
consideravel entre os orcamentos de
1984 e de 1983. No presente exercicio,
as operacdes com o setor externo
(dep6sitos em moeda estrangelra de-
positos para operagbes cambials,
principalmente) exerceram acéo de-
flacionista deveras significativa,
correspondente a 1.911,3 bilhdes de
cruzeiros, valor que € quase igual ao
cresclmento da base monetéaria
(1.930,8 bilhdes). Ora, ho préximo
ano — a denotar, aliés, certo desaper-

+

k/
to na situagdo cambial —, as opera- -
¢Oes com o setor externo produzn'ao
segundo se prevé, um impacto ex- .
pansionista equivalente a 1.422 bi- .
1hdes de cruzeiros. Por isto, o gover- -
no viu-se obrigado a restringir os ou-
tros empréstimos e também a am-
pliar seus recursos nao-inflacioné-

rios. O crescimento dos recursos ndao- .
inflacionarios decorrers, sobretudo, .

-do superavit do orcamento fiscal,..

estimado em 5.800 bilhdes de cruzei- -
ros (contra apenas 2.600 bilhdes, em
1983), se bem que, lamentavelmente, :
se deva antes ao aumento da carga -
tributaria do que a coarctagao dos .
gastos publicos... :
O governo estd convencido de -

" que a observancia desse orcamento -

monetario depender4, sobretudo, da
consecugio das metas fixadas parao _
primeiro trimestre, que devers ser o -
periodo critico. Na verdade, porém,

tanto do lado dos gastos como do :
lado das receitas, dependera da evo-

Jugéo dos precos. Se néo conseguir :
deter prontamente a inflagéo, o go-
verno, reduzindo os gastos, poderé '
fomentar as tendéncias recessionis- |
tas. Eis 0 que se deve, principalmen-
te, tér em vista em 1984. '



