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Irrigar a economia

N ao existe nenhuma disposicédo da area eco-
némica do governo em forcar a atual nego-
ciacao com o Fundo Moentario Internacional ao
ponto de obter uma folga substancial nos gastos

publicos destes proximos cinco meses, de forma .

a retomar investimentos e irrigar a economia co-
mo seria do interesse do candidato do PDS a su-
cessdo. Mesmo assim, técnicos da Seplan admi-
tem que existe muito dinheiro que pode ser usa-
do. a comecar pelas contrapartidas em cruzeiros
de empréstimos do Banco Mundial, desde que se
consiga esquemas de aplicacao dissimulada
atraveés dos Estados e 6rgaos da administracao
direta.

Qualquer iniciativa neste sentido, entretanto,
teria que se enquadrar nas novas metas que 0s
ministros da area econdmica comecam a discu-
tir com a missao do Fundo na préxima semana.
E neste contexto os técnicos que. mantém conta-

tos com a missao ja deixaram claro que nao exis-

te margem para expandir o déficit publico, que
representa o total de crédito que o governo pode
usar para despesas nao-cobertas por impostos,
além dos niveis proporcionais ao aumento da in-
flacao deste ano. Mesmo sabendo que mais uma
vez a inflacdo prometida sera ultrarassada, o
Fundo tende a admitir uma projecéo de precos
abaixo das propostas que a Seplan pensa apre-
sentar (entre 180% e 195%, de acordo com dife-
rentes técnicos). ’ ;

* Mas o ponto-chave desta manobra nao € o défi-
cit publico, que o Fundo considera a origem da
inflacio brasileira, e sim a expansao monetaria.
A principio se prometeu, na Carta de Intencdes

‘ainda em vigor, aumentar a base ‘monetaria (e-

missao primaria de moeda) e os meios de paga-
mento (papel-moeda em poder do publico mais
depositos a vista nos bancos) em apenas 50% ao
longo deste ano todo, ja que se previa uma infla-
cao de 130% (estimativa feita em fevereiro alti-
mo). A base ja expandiu 46,7% s6 nos primeiros
sete meses, enquanto os meios de pagamento
atingiram 54% ao final de julho — logo, nao ha
mais nenhuma possibilidade de se manter a pro-
jecao anterior. . )

Este estouro, entretanto, nao represenfou ne-

nhum problema para o acordo com 0 Fundo, ja { .

que o importante para aquele organismo nao € a
base monetaria ou os meios de pagamento, mas
sim o chamado ‘‘credito interno liquido’’ - repre-
sentado pelo passivo do Banco Central e Banco

-do Brasil junto ao setor privado nao-financeiro

menos as reservas externas do Pais. Mesmo es-

tourando a emissiao do moeda e o crescimento do -

crédito nos primeiros sete meses do ano, o Pais
conseguiu manter-se dentro dos tetos fixados pe-
lo FMI para o crédito liquido, exatamente por-
que pdde deduzir reservas cambiais muito aléem
do que se esperava. Acredita-se que a reserva de
caixa do Banco Central estava em US$ 4,2 bi-
lhoes em junho, podendo superar US$ 6 bilhdes
em dezembro, gracas ao superavit comercial
projetado para US$ 12 milhdes (contra US$ 9 bi-
lhdes estimados antes pelo FMI). _
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Com isso fica uma folga substancial para ex-

‘| pandir a oferta de crédito e moeda ao longo dos

proximos meses, mesmo porque o Banco Central
dispoe de empréstimos externos que ainda néo
tiveram suas contrapartidas em cruzeiros libe-
rados aqui dentro, exatamente porque nao se
queria pressionar ainda mais a inflacdo. Agora,
caso o governo consiga elevar de 50% para uns
100% a meta de expansdo monetaria este ano, se- |’
ra possivel chegar a um crescimento do crédito e |
da moeda proximo a 140% na pratica - desde que
se mantenha as exportacoes em aita e a conten- |: -
cao das importacodes. Dessa forma o governo ten- |

“taria ‘““irrigar’’ a economia com uns Cr$ 2,5 tri- |

lhées de emissdo ainda este ano, sem deixar de
cumprir o acordo com o Fundo. Resta saber seos |
economistas do FMI aceitarao a manobra, mes- |
mo tendo consciéncia de que isso representara |
uma heranca inflacionaria ainda maior para o |
proximo governo. '

.(Arnolfo Carvalho)




