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[ osprojetos geram inflagio

BRASILIA (O GLOBO) — A autorizacgio
para que os Estados e municipios contratem
empréstimos no mercado interno:ou externo

. pode provocar inflacdo, na medida em que,
como qualquer tipo de empréstimo, estimu.-
lem eles o0 aumento do volume de dinheiro em
circula¢io em quantia superior 2 disponibili-
dade de bens fisicos no mercado. )

Esta Toi a explicacdo que o Ministério do
Planejamento forneceu ao senador Dirceu
Cardoso (PMDB-ES) em mar¢o deste ano,

obstruir a votagdo de licenc¢as para a contra-
tacdo de empréstimos.

Segundo os economistas do Ministério, tais
empréstimos s6 provocam uma pressdo adi-
cional na inflacdo quando os recursos impli.
cam a expansdo da base monetaria, isto ¢, a
emissdo priméria de moeda. Na sua consul-
ta, o Senador indagava se os empréstimos
contribufam para aumentar ‘o meio circu-
lante nacional”. interpretando essa expres-
sio como base monetéria, os economistas

\ responderam que ‘“com relagdo a tomada de

recursos no mercado interno néo ha nenhu-
ma pressdo adicional sobre a base moneta-
ria; porque tais recursos fazem parte da pre-
visio de expansdo estabelecida pelo Gover-
no.” Nesse caso se incluem também os repas.

' ses feitos com recursos do Fundo de Assistén-
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cia Social (FAS) ou do Fundo Nacional de De.

‘RECURSOS EXTERNOS

Mas o problema surge nos casos dos recur-
sos externos: quando sua destina¢do ¢ a en-
trada adicional de divisas no Pais, no mo-
mento em que o Banco Central converte em
cruzeiro a moeda estrangeira se verifica um
aumento da base monetéria e, conseqliente-
mente, da infla¢do. Por outro lado, se o0 em-

_ préstimo ao Estado ou municipio constitui

& senvolvimento Urbano (FNDU).

um més antes de as oposi¢hes comegarem a.

Debate procura esclarecer se

apenas uma reutilizacao de empréstimo ex-
terno j4 tomado antes por outro cliente qual.
quer — esclarecem os economistas - ““nédo
ha criagdo adicional de base’’. As operacdes
— feitas através da Resolugédo 63 do Banco
Central — permitem aos bancos captarem
recursos no mercado externo ¢ repassi-los
aos tomadores — desde que 0 banco respon-
sével pelo repasse tenha recursos suficientes
para atender ao empréstimo pleiteado.
Interpretando “meio circulante’’ como
meios de pagamento (papel moeda em circu-
la¢ao mais depésito a vista nos bancos), as
respostas dos economistas basicamente fa-
zem a discussi@o retornar ao ponto inicial:

“‘0s meios de pagamento s6 podem sofrer im- .

pacto adicional na medida em que, em fun.

¢do da conversio da moeda estrangeira, .
ocorra alteracio na base’. Nos outros casos .

— acrescentam eles — ha fator adicional de
pressdo além dos considerados previamente

. pelas autoridades monetérias.

Os economistas do Ministério do Planeja-

mento nio puderam quantificar, para o sena- -

dor, “a carga inflaciondria” dos emprésti-
mos “necessariamente nao inflaciondrios”.

- Preferiram — e preferem — argumentar que .
a pressdo inflacionéria esté ligada A necessi-

dade de se exercer um controle de forma glo-
bal sobre a expansio do.crédito “para evitar
que o aumento da oferta monetaria estimule
o crescimento dos precos”.

A questiio da pressio inflacionéiria dos em.
préstimos aos Estados e municipios nio en-
contra justificativa nos técnicos da Secreta-
ria de Articula¢do’'com Estados e Municipios
(Sarem). Eles explicam que tais recursos, na
maioria dos casos, sdo para “rolar” as divi.

das dos Estados e municipios e, em outros, | -

para operacoes especificas e, por isso, seu
contetido inflacionério é praticamente nulo.
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