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didas, antes de serem adota-
das, nido sdo analisadas com
profundidade em seus efei-
tos, ou se o sdo, escolhe-se
um adngulo de visdo de médio
ou longo prazo’’

Constitui outra sugestéo do
estudo encomendado pelo mi-
nistro da Fazenda o usp mais
coordenado dos instrumentos
de politica monetaria, depois
‘de avaliadas as repercussoes
sobre a economia. ‘‘O minis-

tro da Fazenda deseja um or-

¢amento mais flexivel, com
um cronograma de fontes e
recursos methor definidos’’,
djsse uma fonte do Ministé-
rio.

Apenas como exemplo, o

orcamento deste ano fixou
uma expansdo de 39% para
0s empreéstimos dos bancos
comerciais. ‘“Embora todo
mundo saiba que esse cresci-
mento gira em torno de 50% a
60%, fixou-se em 39% e nada
se fez para cumprir a progra-
mac¢éio”’, disse uma das fon:
tes, acrescentando que ‘‘to-
das as rubricas do or¢camento
monetario sdo feitas assim”’.,

Hoje, os conselheiros do
CMN deverdo examinar o
comportamento das contas
do orcamento no primeiro se:
mestre, dentro de uma proje-
¢do de 30% de expansdo dos
meios de pagamento este
ano.. Os responsdveis pela
elabora¢io de uma nova ver-
sdo orcamentdria — que sera
examinada futuramente -—
ficaram algumas semanas
tentando encontrar uma for-
ma de ajeitar os excessos!
Apenas com o trigo e custeio
agricola houve um estouro de
aproximadamente Cr$ 30 bi-
lhdes. Desses, ainda estavam

. faltando mais de Cr$ 8 bi-
lhdes para serem cortados —
* néo se sabe onde.

_Existem possibilidades téc-
nicas, como:a colocacao de
mais LTN, de cortar algumas

" linhas de crédito no Banco do
Brasil ou uma parcela dos
créditos do Banco Central pa-

. ra as exportacoes de produ-

. tos manufaturados.

Todas essas alternativas
implicam futuros problemas
para a economia.

Emitir

mais Letras do Tesouro,
aléem de engrossar ainda
mais o custo da divida inter-
na, tem repercussdes negati-
vas para o aumento dos pre-
¢os, taxas de juros e, enfim,
mais infla¢do. Cortar crédi-
tos para exportacdes compli-
caria a balan¢a comercial, ja
numa situacio bastante des-
confortavel. E reduzir as li-
rhas de crédito do Banco do
Brasil resultaria em reflexos
até nas taxas de emprego, ja
que inimeras empresas de-
pendem ao extremo dos cré-
ditos subsidiados do BB. “E
dificil cortar crédito para a

"atividade produtiva’’, comen-

?‘)\W’v

bilhoes, 0

que se declare a recessdo da’

tou uma fonte do ministério
da Fazenda.

As fontes que estdo traba-
lhando na elaborac¢io do novo
orcamento monetario tém
pelo menos ponto de vista co-
mum: “Tecnicamente ndo da
para decidir sobre os cortes.
Essa é uma decisdo de politi-
ca econ6mica ministerial”.
Dessa forma, permanecem
davidas sobre se as autorida-
des monetarias estao dispos-
tas'a arcar com uma expan-
sdo maior dos meios de paga-
mento ou se continuam a me-
ta de 30%, considerada bas-
tante comprometida e até
mesmo invidvel, ‘“a menos

economia’, disse uma fonte
do governo.

APAUTA

Na reunido de hoje, do
CMN, o ministro Mario Si-
monsen fara uma explanacao
sobre a evolu¢do da econo-
mia no primeiro semestre e
apresentara as razdes para a
reformulacdo do or¢camento
monetdrio,

Outros assuntos em pauta:
a exigéncia de que as empre-
sas publicas e sociedades de
economia mista pecam auto-
rizacao a Secretaria do Pla-
nejamento quando pretende-

ervico...

rem emitir debéntures; a
criacio da Comissdo de
Empréstimos Internos, dque
examinari os pedidos de ope-
racdes financeiras, no Pais,
de empresas e érgaos gover-
namentais; o pedido da Itai-
pu Binacional, de dispensa da
retencdo, por 150 dias, de em-
préstimos externos;, a con-
cessdo de Cr$ 75 milhdes em
subsuhos para a venda de se-
mentes de feijdo; o plano de
ajuda aos cafeicultores pre-
judicados pela geadas de
maio; a destinacéo de Cr$400 :
milhdes a4 pré.-comer- |.
cializagdo de produtos/

agricolas. il
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0 governo seré obrigado a
emitir Cr$ 74 bilhdes em titu-
los, este ano, apenas para co-
brir as despesas com juros e
correcdo monetaria de Le-
tras do Tesouro e Obrigacdes
Reajustaveis em circulacdo.
Ao todo, estas despesas sdo
ainda maiores, mas uma pe-
quena parcela — Cr$ 4,5 bi-
lhoes —, referente. ao servi-
¢o da divida com ORTN, sera
coberta por recursos do Or-
c¢amento da Unido.

Esta despesa de Cr$ 74 bi-
lhdoes, ja prevista para ser
absorvida pele orgamento
monetario, serd aprovada na
reunido de hoje do Conselho
Monetario Nacional. Ela cor-
responde a gastos de Cr$ 69,3
bilhdes com o servico da divi-
da de LTN e Cr$ 4,5 com as
ORTN (cuja despesa global é
de Cr$ 9 bilhdes). O cresci-
mento da divida interna, nes-
te ano, ndo se limitara ape-
nas ao servico da divida mas
também a reposicio dos titu-

‘los resgatados, o giro da divi-

da ja existente. Isso quer di-
zer que, no total, conforme
estimativas do Banco Cen-
tral, a divida interna devera

chegar ao fim do ano a Cr$
506 bilhdes (Cr$ 228 bilhdes
com ORTN e Cr$ 278 bilhdes
com LTN), o que representa
um aumento de 41% (Cr$§ 150
bilhdes) sobre dezembro ulti-
mo.

Pagar a divida interna ja
existente com novas emis-
soes de titulos tem sido um
dos pontos cruciais na polé-
mica sobre sua eficacia. E,
nas palavras de um técnico
do Banco Central, uma ‘‘bola
de neve’ sem-solucdo, ao me-
nos enquanto as autoridades
nio decidirem cobrir estas
despesas com recursos orca-
mentarios do Tesouro. E ¢é a
causa, também, de algumas
das principais distor¢cées na
contabilidade do orcamento
monetario.

O préprio ministro da Fa-
zenda, Karlos Rischbieter,
encomendou a seus assesso-
res um trabalho avaliando
estas distor¢des no orcamen-
to. O trabalho ja foi encami-
nhado ao Banco Central e 2
Secretaria do Planejamento
da Presidéncia da Republica.
O orcamento da Unido deve-

ria conter todas as despesas

* te,

para lastrear o custo da divi-
da, observou uma fonte go-
vernamental, ‘““mas ndo exis-
te, na realidade, nem mesmo
destino certo para 0s recur-
sos obtidos com os resgates
das LTN”. ‘“Captam-se re-
cursos e eles sdo investidos,
mas ninguém paga oS custos
e, para cobri-los, fazem-se
novas emissodes’’, disse a fon-
te. A divida publica, portan-
to, como conclui esse estudo,
esta muito mais ligada a ex-
pansio dos meios de paga-
mento: do que propriamente
aos investimentos do gover-
no.

Esse trabalho constata
também que o . orcamento
monetario esta viabilizando
as contas do Tesouro Nacio-
nal, ao assumir ainda as des-
pesas com 0§ subsidios. En-
quanto o Tesouro arrecada e
investe em outros setores da
economia, o orcamento mo-
netario emite moeda para
sustentar os pesados incenti-
vos, expandindo a base mo-
netaria e, conseqiientemente,
provocando maiores pres-
soes inflacionarias. Apenas a
compra do trigo nacional exi-
gira recursos adicionais de
Cr$ 11,5 bilhoes. Isso, somado
aos Cr$ 19 bilhpes extras para
os financiamentos de custeio
agrlcola implicara uma ex-
pansio monetaria de mais de
129 além do previsto. Para
chegar a esse resultado, bas-
ta multiplicar os Cr$ 30,5 bi-
thoes por 1,9 (que é o multi-
plicador da base monetaria)
e dividir o total pelo saldo de
dezembro do ano passado.

“As LTN estdo com um pa-
pel totalmente desvirtuado
na economia’, comentou
uma fonte qualificada do
Banco Central. ‘“/A. safda
nio é acabar com esse tltulo.
como querem alguns minis-
tros, mas, sim, trazé-lo a sua
funcédo Drngal” argumen-
tou a fonte, para quem ¢ até
‘mesmo um absurdo ‘“‘emitir
letras para pagar subsidios
do trigo, do ac¢ticar, formar
estoques reguladores de car-
neete...”’

Os técnicos consuitados
voltaram com freqiiéncia a
uma outra questio,que consi-
deram fundamental: a politi-
ca monetaria esté viabilizan-
do as outras politicas, como a
fiscal, do café, do comércio
exterior. ““Existe um proble-
ma de conteddo no orcamen-
to monetario e é muito co-
mum se tomarem decisdes
que apenas postergam os
problemas para o ano seguin-
te’,.observou uma outra fon-
para dquem, embora a

politica monetérla seja de

curto prazo, ‘‘asme
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