“Recursos fiscais, arma

para conter a expansao
dos meios de pagamento.

por Calso Pinto
de Brasilio

As transferéncias de re-
cursos fiscais para cobrir
necessidades do or¢amento
monetario deverdo superar
largamente, neste ano, 0s
Cr$ 6 trilhoes previstos ori-
ginalmente. Na verdade,
elas serdo tdo grandes
quanto for necessario: esta
serd uma das armas gque o
governo contari para ten-
tar controlar a expansao
monetaria no segundo se-
mestre.

No primeiro semestre, as
transferéncias de recursos
do or¢camento da Unido pa-
ra o orcamento monetéario
j4 foram quase o dobro do
prometido ao Fundo Mone-
tario Internacional (FMI).
Previam-se Cr$ 2 trilhoes,
mas elas chegaram a Cr§
3,7 trithdes. Sem este nivel
de esteriliza¢ao de recur-
sos fiscais, certamente o
estouro das metas moneta-
rias teria sido ainda maior.

A préxima rodada de ne-
gociagdes com o FMI esta
prevista para o inicio de
agosto, quando chegari ao
Brasil uma missao que
avaliaré o primeiro semes-
tre e discutird metas parao
final deste ano e primeiro
trimestre do préximo. O
Brasil podera apresentar
resultados bastante positi-
voS no setor externo, mas
teré de explicar por que foi
tdo decepcionante a-colhei-
ta antiinflacionéaria.

: : FMI

Fontes com ampla expe-
riéncia de negocia¢ido com
o FMI acreditam ser inevi-
tdvel uma investida do
Fundo em relag¢io & politi-
¢a monetaria. O governo
brasileiro alega que, embo-
ra ndo tenha respeitado o
limite para o crescimento
da base monetdria e os
nveios de pagamento no pri-
meiro semestre, cumpriu o
tritério basico com que o
fundo normalmente avalia
o comportamento moneta-
rio: o ‘‘crédito interno
Yquido™, que deduz da ex-
pansio monetiria o au-
mento das reservas exter-
nas. O *‘excesso’’ de moe-
da, portanto, seria justifi.
cdvel pela boa performan-
ce do setor externo da eco-
nomia. o
.4 explicagdo é consisten-
te,. mas as fontes citadas
-explicam que é ilusdo ima-
ginar que o “‘staff” do FMI

aceitara passivamente 0
estouro inflaciondrio. O
Brasil provavelmente ten-
tard ampliar a meta mone-
taria de 50 para 80 ou 80%.
Mas ¢ provavel que o Fun.
do, ao contrario, tente se-
gurar ainda mais a moeda
ara tentar derrubar a in-
lacdo.

Seja qual for o resultado
final das discussdes, é cer-
to que o segundo semestre
exigira forte empenho nes-
ta drea. Neste contexto, as
transferéncias de recursos
fiscais acabam sendo um
dos mais ‘‘flexiveis’ ins-
trumentos de agdo.

CONTENCAO

0 grosso das transferén-
cias ¢ originado por ‘‘ex-
cesso de caixa do Tesou-
ro”’. A origem do ‘‘exces-
so'’, no entanto, ndo é re.
ceita adicional ndo previs-
ta, mas simplesmente
adiamento na liberagdo de
recursos do or¢amento da
Unido. A divisdo do bolo de
recursos fiscais ¢ feita por
lei, aprovada pelo Congres-
so, e tem de ser cumprida.
Mas nada impede o gover-
no de retardar a liberagdo
de recursos, gerando di-
nheiro que é transferido pa-
ra o orcamento monetario.
Para se ter uma idéia do
grau de arbitrariedade
possivel, em junho previa-
se um excesso de caixa de
Cr$ 100 bilhoes, mas, gra-
cas a virtual paralisacdo
na liberagdo de recursos,
ele chegou a Cr$§ 770 bi-
1hoes.

A estimativa original dos
Cr$ 6 trilhdes tornou-se de-
tasada, em parte porque foi
calculada supondo-se infla-
¢do média de 130%. Na rea-
lidade, no entanto, o au-
mento nas transferéncias
nido corresponderd apenas
a uma revisao inflaciona-
ria, até porque ndo se pre-
vé, para o orcamento como
um todo, a aprovagdo de
nova revisio ainda neste
ano.

Os recursos fiscais ali-
mentam as despesas de
custeio do governo federal
e a maior parte das aplica-
cdes publicas em &reas 50-
ciais como educacdo. Por
esta razdo, a oposicio tem
eriticado severamente a
utilizagio crescente destes
recursos para cobrir despe-
sas financeiras, especial-
mente gastos com a divida
pitblica e subsidios, no or-
camento monetério. )



