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Introducao

Passados mals de trés meses da divulgagZo do Plano Brasil Novo,
jé é possivel fazer uma avaliag8o mais consistente dos objetivos efe-
tivamente atingidos nas politicas monetaria e fiscal.

Neste texto, pretendemos analisar o desempenho dessas politicas
no periodo pds-Plano, examinando a trajetdria de suas principais va-
ridveis.

A politica monetaria

Um dos principais pilares do Plano Brasil Novo foi a politica
monetdria, que pretendia promover uma forte contengdo de liqguidez,
através de medidas que controlassem os limites e prazos de sagues
tanto sobre os haveres monetdrios como sobre os ndo monetdrios (have-
res financeiros).

Com essas medidas as autoridades monetdrias mostravam uma grande
preccupagio com a massa de recursos encastelada sob a forma de guase-
-moeda ao longo do tempo, a qual poderia, se convertida, representar um
forte fator de pressdo sobre a demanda, colocando em Tisco 0 sucesso
do Plano.

Dados preliminares sobre o comportamento dos haveres financeiros
no periodo subseglente & implementag&c do Plano mostram a realizag#o
de um profundo corte na liquidez do sistema. Os meios de pagamento -
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no seu conceito mais amplo (M4), que envolve todo tipo de aplicagdo em
ativos financeiros —, que totalizavam cerca de NCz$ 4,2 trilhBies em
13 de margo, sofreram de imediato uma grande redugdo (67%), com o va-
lor dos haveres financeiros, automaticamente transformados em cruzei-
ros, restringindo-se a Cr$ 1,4 trilhdo em 19 de marco (GM,30.5.90,p.9). Ve-
rificou-se, assim, num primeiro momento o Plano, un forte aperto de liquidez.

Entretanto, nos dois meses iniciais de vigéncia do Plano,
algumas falhas de elaboragdo e de gerenciamento do mesmo. colocaram em
risco esse objetivo do Governo.

No primeirc caso, podemos citar a possibilidade que tiveram os
governos estaduais e municipais de se transformarem em instituicgfes
capazes de emitir moeda, devido & faculdade que lhes fol dada de con-
verter os cruzados novos retidos em cruzeiros, por meio de pagamento
de impostos e multas.

No segundo, destacamos as "torneiras abertas",no nosso entender,
de forma excessiva, onde 0 Governo cedeu, entre outros motivos, a
forte pressdo dos empresdrics no sentido de liberar recursos tanto
para o pagamento da folha salarial como para o fipanciamento da ati-
vidade produtiva. Juntaram-se a isso também as reivindicagBes dos di-
ferentes segmentos da sociedade brasileira, como os aposentados, so-
ciedades beneficentes, desempregados, etc.

Assim, as diversas formas de conversdo de cruzados novos para
cruzeiros estabelecidas na prdpria Medida Provisdéria n2 168, combina-
das com as conversdes autorizadas posteriormente, ajudaram a elevar o
saldo para Cr$ 2,8 trilhdes em 30 de abril (Tabela 1).

Por outro lado, a composigcdo dos haveres financeiros sofreu
grande alterac8o, dado que os agentes econdmicos, estimulados pelo ra-
pido declinio nos custos de retengdo da moeda e por desconfianga no
sistema financeiro, elevaram a sua demanda por ativos monetérios. Com
isso a participacdo dos M1 no total dos haveres, que, apds tendéncia
histdrica de declinio, se encontrava em 7% no més de fevereiro, ele-
vou-se rapidamente para 31% em margo, quando fol mais intenso o pro-
cesso de monetizagHo, registrando-se expansdo de 163,5% no saldo dos
M1. Em abril, a monetizacdo jé mostrou sinais de acomodagdo (38,3%),
processo que praticamente se concluiu em maio, apds o impacto da eli-
minagdo das contas remuneradas.

0 papel-moeda em circulacdo, componente da base monetdria, cujo
controle é exclusivamente do Banco Central, apresentou incremento de
196% emmarco ede 41,3%em abril, taxasligeiramente superiores as dos M1.
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Tabela 1

Fatores determinantes dos meios de pagamento (M4) —— 29.05.90
19 MAR-JUN JUL-SET OUT-DEZ TOTAL PARTICIPA~
DISCRIMINAGAO (Cr$ bi- (Cr$ bi- (Cx$ bi- (Cr$ bi- CRO  PER-
1hBes) 1hdes) 1hoes) lhdes) CENTUAL

A - Conversties de NCz$ para Cr$
previstas na Medida Provi-

séria N2 168 ...cvviiiinnnn 2 889,4 14,9 19,8 2 924,2 69,9
Convers&o inicial de M4 (1) 1 404,9 0,0 0,0 1 404,9 33,6
Rendimentos das cadernetas

de poupanga até 15.04 ... 380,6 0,0 0,0 380,6 9,1
Titulos federais — venci-

MENEOS v uveverrennnnennns 59,0 14,9 19,8 93,8 2,2
Impostos federais ......... 680,8 0,0 0,0 680,8 16,3
Impostos estaduais e muni-

cipais veverenennnns e 231,6 0,0 0,0 231,6 5,5
Contribuigdes previdencid-

o - T 111,4 g,0 0,0 11,4 2,7
Sagues de contas conjuntas 21,1 0,0 0,0 21,1 0,5

B - Conversdies autorizadas de
NCz$ para CI$ .oovevvornnnn 397,0 56,0 55,7 508,7 12,2
Aposentados e  pensionis-

BAS ververrnnnaneenanannn 195,0 0,0 0,0 195,0 4,7
Pagamento de folha sala-

b= 1 41,7 0,0 0,0 41,7 1,0
Sociedades beneficentes ... 46,0 0,0 0,0 46,0 1,1
Saques do PIS/PASEP ....... 21,0 0,0 0,0 21,0 0,5
BNDES (Portaria 218) ...... 35,7 56,0 55,7 147,4 3,5
Outras conversdes ......... 57,6 0,0 0,0 57,6 1,4

C - OperagBes tipicas do Banco
Central ....ovvvninennnnnes 303,9 108,3 35,7 447,9 10,7
Setor extern0 ........v.v.s 270,5 125,0 52,4 447,9 10,7
Empréstimos de liquidez ... 33,4 -16,7 -16,7 0,0 0,0

Folha salarial .......... 0,0 0,0 g,0 0,0 0,0

Financiamento habitacio-

MAl. . ereeriieennnonnans 33,4 16,7 16,7 0,0 0,0

D - Tesouro Nacional (2) ........ -253,8 -4,0 28,4 -229,4 -5,5
E - Fatores residsais e exd-

gends (3) ceiiiiiiinieanna. 423,0 53,9 52,1 529,1 12,7

Fluxe no periodo .....cvovevennns 3 759,5 229,1 191,8 4 180,5 100,0

SAldO ..eii it e e 3 759,5 3 988,7 4 180,5 4 180,5 100,0

FONTE: GAZETA MERCANTIL (30.5.90). S#o Paulo. p.9.

(1) valor correspondente aos haveres financeiros imediatamente transformados em cruzeiros,
dentro dos limites estabelecidos na Medida Proviséria ne 168. (2) Pelo critério do impacto mo-
netdrio; ndo inclui remuneragdio das disponibilidades no Banco Central. (3) Inclui rendimentos
de ativos finmanceiros, efeito do multiplicador bancdrio, etc.
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A procura de uma politica monetaria ativa

A expansdo excessiva da liquidez em t8o curto espago de tempo
passou a preocupar o Governo, pois poderia ser canalizada para con-
sumo, pressionando - a demanda num momento em que o nivel de atividade
da economia tendia-a se reduzir, podendo resultar, consequentemente,
numa ~elevagBio das taxas inflaciondrias acima do desejado.
Em vista dlSSO as autorldades monetdrias tomaram uma série de medidas
de aperto ' da“liquidez ra primeira qu1nzena de malo ‘restringindo o
crédito direto ao consumidor, o crédito pessoal, o uso do cartdo de
créditole acabando com as contas remuneradas.

Como se pode constatar, "o Governo nio utlllzou medldas de poli-
tica monetdria cldssica, ainda desta vez, para conter a expansdo da
liguidez. Essa limitac8o era resultado, entre outros motivos, do fato
de gque o Banco Central n3o podia praticar uma politica monetédria
ativa, que elevasse a taxa real de juros, pois, em primeiro lugar, a
divida piblica mobilidria estava indexada a taxa nominal de juros do
"overnight" — Letras Financeiras do Tesouro (LFTs). Devido a isso, a
politica de venda de titulos elevava a taxa de juros, mas n&c impunha
perdas de capital aos detentores da divida antiga e tampoucc mudava a
decisdo de :investir = nos demais mercados atrelados a taxa do "over".
Ndo havia, portanto, o risco decorrente das oscilagBes da taxa de
juros. Logo, a contragdo da  liguidez ndo se concretizava; o resul-
tado era apenas uma expansdc da moeda indexada, cuja liquidez era
grande, © que agravava a vulnerabilidade da economia frente as ex-
pectativas. :

0 segundo impedimehto era a tradigdo do Banco Central de recom;
prar, 'autdmaticamente, a taxa do- ‘dia, o0 excesso de titulos no mer-
cado, o que implicava rlsco zerd para os detentores dos titulos do
Governo. 0 efeito disso  era que o Governo tinha de manter a taxa de
juros sempre elevada, para due 0s agentes econdmicos ficassem satis-
feitos e n#o decidissem resgatar macigamente os tltulos publlcos, ja
gue isso’ provocarla um aumento dos meios de pagamento.

No sentido de resolver essas questdes, o ‘Banco Central deu um
passo importante ao anunciar trés alterag@ies na administrag&o da di-
vida publica. .

A primeira delas foi o fim do sistema de "zerag&o .automatica"
das posigBes do "overnight", pela qual os bancos que ficassem com um
volume de titulos malior que seus cruzeiros seriam socorrides pelo
Banco Central.
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De acordo. com essa sisteméﬁica, ndo: havia risco de perda para os
tomadores de LFTs, que sdo titulos pds-fixados, rendendo a taxa média
do. "over"..ao longo do. més.

A segunda alterag8o foi a criag8o de uma ‘linha de redesconto

(20%), através da qual as instituigBes tomam empréstimos para cobrir o

saldo a descoberto nas operagBes com titulos plblicos. Através do re-

desconto, o Banco Central também terd o poder de influenciar as taxas

yy de juros parg cima ou para balxo dependendo do grau de liguidez que
Jjulgar ideal para a economia. »

A terceira foli o relangamento das Letras do Tesourc Nacional
(LTNs), que dasapareceram do mercado em 1986 quando, durante o Plano
Cruzado, foram criadas as Letras do Banco Central (LBCs). As LTNs ti-
nham prazo de resgaté, inicialmente, de 7, 14, 21, e 28 dias (a partir
do final de junho s6 seriam vendidos os papéis de 28 dias), com remu-
neragdo prefixada, que, no caso, embutiy:- uma determlnada taxa de ren-
tabilidade prevista para o "over".

Assim, por essasalteragles, a instituigdo gue estiver "descasada",
ou seja, que tenha mais titulos do que dinheirc e ndo conseguir fechar
sua posig8o com outros bancos, serd zerada pelo Banco Central, que lhe
emprestard dinheiro, cobrando juros crescentes e superiores aos de mer-
cado pelo nimero de dias em que for usada essa linha de crédito espe-
cial para os bancos.

No caso da instituig8c que tem mais dinheiro do que titulos, ou
ela vai emprestar o excedente a outras instituigBes, ou vai participar
dns leilfes que o Banco Central realizar com LTNs. Como esses papéis
s8o prefixados, passa agora a existir risco de perda efetiva para os
seus detentores. Se, por acaso, a taxa de juros ficar maior do que a
rentabilidade prometida pelas LTNs, o banco, para pagar ao investidor o ren-
dimento didrio do "over" (LFT), serd obrigadc a absorver um prejuizo.

Essa preocupag8o do Governo em recuperar a sua capacidade de
praticar uma politica monetédria ativa estd intimamente relacionada com
a necessidade de controlar a oferta de moeda para manter a estabili-
dade econdmica.

Um progressivo aperto na liquidez

Para sinalizar mais uma vez esse aperto na liquidez aos agentes
econdmicos, a nova equipe econdmica aprovou, na sua primeira partici-
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pagdo em reunifio do Conselho Monetdrio Nacional (CMN), as metas de
controle da expansdo dos meios de pagamento para os préximos trimes.
tres, até margo de 1991, guande ndo deverd haver expansfo dos mesmos
(Tabela 2).

Tabela 2
Expansdo dos meios de pagamento — 1990-mar./91
(%)
PERIODOS PMC M1 M4
1990
Jan.-mar. 491,10 478,80 50,10
Abr.-=jun. 116,70 100,60 93,90
12 sem. 1 180,70 1 053,00 191,10
Jul.-set. 2,00 2,00 6,10
Out.-dez. 16,30 7,00 4,80
29 sem. 18,60 9,10 11,20
Jan. -dez 1 419,30 1 158,40 223,60
1991
Jan.-mar. 0,00 . 0,00 0,00

FONTE: GAZETA MERCANTIL (30.5.90). S&o Paulo. p.9.

Trata-se de um aperto progressivo, onde as metas estabelecidas
para o crescimento dos meios de pagamento no seu conceito mais res-
trito, M1, passam de 1.053% no final do primeiro semestre deste ano
para 2% no periodo julho-setembro e para 7% no Ultimo trimestre do
ano, quando ¢ forte a pressfo de demanda por moeda. Em cruzeiros, o
estoque de moeda passard de Cr$ 1,22 trilh&o no final de junho para
Cr$ 1,33 trilhdo no final de dezembro, permanecendo nesse montante até
marco do ano que vem.

Os meios de pagamento (M4) encerram o semestre janeiro-junho com
um aumento de 191,1%, percentual que caird para 11,2% no segundo se-
mestre.

0 papel-moeda em circulagd@o (PMC), que cresceu 491,1% de janeiro
a margo, deve sofrer uma redugdo na taxa de crescimento para 116,7% de
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abril até final de junhg, perfazendo um aumento de 1.180% no primeiro
semestre. Desse patamar, a emiss#io de papel-moeda fixada para o se-
gundo semestre cai para 18,6% (GM, 30.5.90, P.9). '

Na concepgio dessas metas monetdrias para este ano, deve ser sa-
lientado que o Governo embutiu os seguintes parémetros macroecondmi-
cos: o crescimento do PIB deve ser zero; a inflag8o deve situar-se em
torno de 5% ao ano; e as taxas de juros serdo as determinadas pelo
mercado.

Esses nimeros do orgamento monetdrio mostram a opg8o do Governo
por uma politica monetdria fortemente austera.

As principais medidas sugerem concluir que ocorrerdo.uma sensivel
contragio dos agregados monetdrios e uma conseqlente elevagdo das
taxas de juros. Sua execug8io, entretanto, vai exigir que o Governo
atenda a trés requisitos bdsicos: primeiro, a concretizag8o do ajuste
fiscal contido no Plano, pois, sem "superavits" fiscais, o Governo
terd que recorrer ao endividamento ou & expansd@o monetdria; segundo,
a necessidade de se recuperar a credibilidade na politica econfmica do
Governo, apds os desacertos na condugdo do Planc nos trés primeiros
meses; e Gltimo, a obteng8o do apoio necessdrio dos agentes econdmicos
ao programa de estabilizagdo para uma severa contragfZo do nivel de
atividade na economia, pois a politica monetaria proposta embute uma
recessdc de proporgOes considerdveis, inclusive, talvez, o custo em
termos de PIB seja muito maior do que o crescimento zero utilizado
como pardmetro nos cdlculos do Banco Central.

A politica fiscai

0 Plano Brasil Novo, no que diz respeito & politica fiscal, pre-
via um ajuste fiscal expressivo de 10% do PIB, o qual permitiria um
"superavit” operacional de 2% do PIB nas contas do Governo, tendo em
vista um "deficit" potencial estimado de 8% do PIB para 1990.

Tal ajuste seria composto por medidas de aumento de receitas e de
cortes de despesas. Para atingir a meta estipulada, o Governo contava
com uma reforma administrativa que iria proporcionar uma contengdo de
despesas de 0,5% do PIB, com uma reforma patrimonial que renderia 3,5%
do PIB e com diversas alteragBes fiscais (aumento do Imposto sobre
Operacies Financeiras, alterag@es de prazo no recolhimento do Imposto
sobre Produtos Industrializados, Imposto de Renda), as quais permiti-
riam um acréscimo de recursos de 6% do PIB.
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As reformas administrativa e patrimonial

A reforma administrativa consiste, basicamente, no encolhimento
dos gastos da maquina estatal, através da redug8o de funciondrios pd-
blicos. Para 1isso, o Governo tinha previsto, inicialmente, que seriam
demitidos, ou colocados em disponibilidade, cerca de 30% dos servido-
res pdblicos, o0 que representaria, aproximadamente, 360.000 pessoas.
Essa meta ndo foi atingida até a data estipulada, 18.06.90. Os nimeros
ficaram muito aquém do previsto. Segundo informages divulgadas no
Didrio Oficial da UniZio, foram afastados cerca de 40.000 funciondrios
da Administragdo Direta até o final do més de junho. Os dados sobre
cortes na Administragdo Indireta ngo foram divulgados (FSP, 30.06.90, p.4).

Para compensar a ndo-demissd@o do ndmero estipulado de funciona-
rios, o Governo pretende promover um arrocho nos saldrios de seus ser-
vidores. Cabe ressaltar que promover uma reforma administrativa € uma
tarefa complexa, gue ndo se efetua num periodo curto de tempo.

Por sua vez, a reforma patrimonial elaborada pelo Governo abrange
dois pontos importantes: o primeirc foi a criag8o do Programa Nacional
de Desestatizagdo, que tem como objetivo principal analisar as empre-
sas do setor pdblico e indicar aguelas passiveis de serem privatiza-
das. Esse programa conta com uma comissdo diretora para efetuar tais
andlises, cujo comando estard a cargo do Presidente do BNDES. Para
este ano, o Governo previa arrecadar um montante de US$ 8,7 bilhBes
com o Programa. No entanto essa meta deverd ser reduzida, uma vez que
ndo serd possivel implantar, até o final do ano, todo o programa de
desestatizag8o previsto no Plano. O objetivo da comissfo é privatizar,
no minimo, quatro empresas — podendo chegar a seis — a partir de se-
tembro ao invés das 11 previstas inicialmente para 1990. Além disso, ©
Governo quer iniciar o Programa privatizando uma estatal rentdvel.

0 segundo ponto foi o langamento dos Certificados de Privatizag#o
(CPs) nominativos, n8o negocidveis, a serem adquiridos por empresas de
previdéncia privada, seguradoras, de capitalizagdo e financeiras, os
guais sO poderdo ser utilizados para adquirir agBies de empresas estatais.

Os bancos ficam obrigados a adquirir o equivalente a 3% da soma
do ativo circulante e do realizdvel a curto prazo que constava no ba-
lango patrimonial da instituic&o, em 31.12.89, até o limite de 18% do
patriménio 1iquido.

Além disso, o0s CPs poderdo ser trocados por acBes das empresas
estatais nos leildes que o Governo ird realizar. Até a data do pri-
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meiro leil&o, esses titulos terfio a corregdo monetdria integral, depois
serd reduzida mensalmente em um ponto percentual numprazo de 40 meses.

A meta do Governo seria arrecadar cerca de US$ 7 bilhBes com a
emissdo dos CPs este ano. Tais recursos fazem parte do ajuste fiscal
elaborado pelo Governo e representam 2,0% do PIB.

No entanto o langamento dos CPs que estava previsto para o dia
15.06.90 foi adiado para 16.07.90 devido a diversos problemas de regu-
lamentacdo que os mesmos sofreram. 0 Governo recebeu uma série de su-
gestBes de alteragBies para esses certificados. Levando-as em conta, na
reunifio do  Conselho Monetdrio Nacional de 27.06.90, o Governo efetuou
védrias modificaglBes no processo de colocacdc compulsdria desses pa-
péis. Dentre as principais mudangas, encontram-se: ampliagdo do crono-
grama de venda do papel, de seis para 12 meses; desconto da base de
cdlculo do ativo das instituigBes financeiras das operagBes compromis-
sadas e das chamadas contas transitérias; exclusfo da obrigatoriedade
de compra dos CPs para todas as instituigBes financeiras oficiais,
cujo capital seja totalmente (100%) controlado pelo Governo Federal,
estados ou municipios.

As alteragBies efetuadas deverdo reduzir a estimativa de receita
inicial, a qual deverd situar-se .em torno de US$ 5,0 bilh3es, sendo
US$ 2,5 bilhBes em 1990 e o restante no ano seguinte.

O ajuste tributério

Quanto ao ajuste tributdrio, as receitas de impostos do Governo
Federal, apds experimentarem uma forte expansdo em abril, tendo atin-
gido Cr$ 469,7 bilhGes, com um crescimento real de 126% em relagdo a
margo de 1990, cairam emmaio (Cr$ 420,5 bilhGes), devendo retornar aos
niveis normais em junho. O principal responsdvel pelo -expressivo au-
mento de arrecadagdo foi o Imposto sobre OperagBes Financeiras, o
qual atingiu, de uma sé vez, ativos e aplicagles de que o contribuinte
era titular em 16.03.90. Somente no més de abril, esse imposto somou
Cr$ 159,2 bilhBes, com um crescimento real de 815% em relagdo ao més
de margo de 1990. O resultado positivo também verificado em maio teve
como principal causa o pagamento de impostos e contribuigdes sociais
em cruzados novos, autorizado pelo Governo até 18.05.90.

0 Tesouro Nacional atingiu, no més de abril de 1990, um 'supera-
vit" de Cr$ 147 bilhd@es, enquanto no més de maio de 1990 esse '"supera-
vit" alcangou Cr$ 178,3 bilhSes. De janeiro a maio de 1990, o resul-
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tado de caixa do Tesouro somou Cr$ 627,9 bilhBes. Esse montante de re-
cursos deverd ficar congelado no Banco Central, ngo sendo utilizado
para cobrir despesas correntes.

Nesse periodo (jan.-maio/90), os maiores dispéndios foram com
pessoal e encargos socials, os quais atingiram Cr$ 950,0 bilhdes, com
um crescimento real de 62% em comparagdo com idéntico periodo do
anc anterior (Tabela 3). Das liberacfes vinculadas, o item que regis-
trou maior aumento foi o de transferéncias constitucionais (Fundos de
Participacido), que subiu 121% reais no periodo.

0 pacote econémico interrompeu, numprimeiromomento, a ciranda fi-
nanceira, reduzindo a divida pdblica pelo congelamento-doBTNe, apos, pela
monetizag@o de parte da divida através da convers&o de cruzados em cruzei-
ros para pagamento de tributos. Com isso reduziu-se também o servigo da
divida estimado para 1990. A previsfo de pagamento de juros, cujo montante
deveria atingir 11% do PIB, caiu para 2% do PIB para esse ano.

Para o0 més de abril, estava programado um gasto com a rolagem da
divida de Cr$ 778,75 bilhSes, tendo sido efetivamente gastos cr$...
106,09 bilhBes. No més de maio, as despesas com os encargos da divida
mobilidria ficaram em Cr$ 7,0 bilhSes, enguanto os titulos resgatados
da carteira do Banco Central somaram Cr$ 60,3 bilhSes. Essa redugdo
foi possivel devido ao blogueio de 80% dos papéis gue giravam no mer-
cado diariamente e & queda da taxa de juros real.

0 estoque da divida mobilidria federal atingiu, em31.05.90, cr$...
7,5 trilhdes. Desse total Cr$ 6,3 trilhSes encontram-se em carteira
do Banco Central, enguanto Cr$ 1,8 trilhdo estd em poder do publico.

E importante ressaltar gue o elevado montante de arrecadacgdo ve-
rificado nesses meses ndo deve perdurar, pois foram transitérios os
ganhos de receitas obtidos com efeitos apenas no periodo imediata-
mente pds-Plano. Como o "superavit" registrado pelo Tesouro se baseou,
sobretudo, nesses ganhos pelo lado da receita, uma vez gue as despesas
ndo apresentaram decréscimo, tendo inclusive subido em termos reais
(18%), é de se esperar que, a partir de junho, o Governo passe a con-
viver com receitas menores, o que significa redugdo desse "superavit".

Cabe destacar ainda que o resultado de caixa do Tesouro Nacional
mensal expressa apenas a movimentagdo de recursos em cada més. Dessa
forma, pode-se verificar sobra de caixa num més, juntamente com divi-
das a vencer nos meses seguintes. Por isso, os desempenhos de caixa
devem ser analisados com cuidado, pois refletem resultados de curto
prazo e ndo o desempenho global do Orgamento da Unido.
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Tabela 3
Execugdo financeira do Tespuro Nacional — maio/90

VALOR NOMINAL VALOR REAL (1)

JivS
JAN-MALD/90

DISCRIMINAGAQ Maio/90 Jan.-Maio/90 Jan.-Maio/89
JAN-MATIO/89

(Cr$ milhdes) (Cr$ milhdes)  (Cr$ milhSes)

I - Fluxo fiseal
A - Receitas 571 197 1 314 633 816 542 61

A.1 - Recolhimentc bruto 570 762 1 280 802 695 212 84

A.2 - Incentivos fiscais ~-12 600 -14 035 -7 827 79
A.3 - Receitas das operagdes ofi-

ciais de crédito .. 13 135 47 886 129 157 -63

B - Liberag@es .. -467 084 -1 334 960 -1 133 669 18

B.1 - Liberag®es vinculadas ...... -202 696 384 931 240 343 60

B.1.1 - Transferéncias consti-

tucionais (FPM, FPE,

IPL e FE) vvovunnnnn -132 701 278 491 -125 779 121
B.1.2 - Demais transferéncias

a estados e munici-

[ o LS -3 539 ~7 835 -35 072 -78
B.1.3 = Outras vinculagfes ... -66 456 - -98.605 -79 492 24
B.2 - Liberagtes ordindrias ...... -264 388 -950 029 893 326 [
B.2.1 - Pessoal e encargos So-
ciais vovvnnenvennnn -132 133 414 407 -255 033 62
B.2.2 - Servigo. das . dividas
interna e externa .. -16 690 -39 764 -44 001 -10
B.2.3 - Outras despesas ...... -89 100 ~136 157 -128 944 6
B.2.4 - Encargos da divida mo-
bilidria federal ... -7 012 ~-260 270 -205 570 ) 27
B.2.5 - Despesas das operagdes
' oficiais de crédito -12 330 -46 714 -188 009 ~75

B.2.6 - Refinanciamento da di-
vida com aval da

Uni8o «.oonveveninnn -7 173 -19 173 -37 109 -48
- B.2.7 - Restos a pagar de 1989 -50 ~33 544 -34 660 -3
C - Variagdc das contas de supri-
MENEDS vvrvvonrvnnonesrnoeennn 34 500 63 944 47 111 36
Resultado (A + B + C)... 138 713 43 617 -270-016 -116
11 - Financimento
D - Receitas .oovervnneiiineniennnn 100 000 1 222 296 2 133 199 -43
D.1 - Remuneragdo disponibilida-
dBS vt 0 225 639 ¢}
D.2 - Resultado do BACEN 100 0C0 154 321 0
D.3 - OperagBes de crédito da
Unigio (DPMF) ......aeene. 0 842 336 2 133 199 -61
E - Liberagles w.ooovveeveveenennnss -60 358 637 927 -1834 172 -65
E.1 - Resgates da divida mobi-
lidria federal ........ -60 358 -637 927 -1 834 172 -65
Resultado (D + E) cvvvvnnnvnnnnns 39 642 584 369 299 027 95
Fluxo de caixa (A + B+ C + D + E) 178 355 627 986 29 011 2,065
Impacto monetdrio .....c..ceevennn 156 014 183 185 -391 284 -147

FONTE: Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento/Departamento do Tesouro Nacional.

NOTA: 1. Dados preliminares.
2, valores positivos indicam aumento nas disponibilidades de caixa do Tesouro Nacional e
vice-versa.
(1) valores inflacionados pelc INPC médio com previs3o de 10% para maio.
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Un ajuste fiscal deveria basear-se principalmente na redug8o da
despesa para poder assegurar um equilibrio mais permanente. As medidas
de contengdo de gastos foram consideradas insuficientes.

A perspectiva para o segundo semestre € de que ocorra undesequilibrio
nas contas pdblicas, podendo fechar oano com "deficit" pdblico. 0 Governo
Jjé admite que ficou impossivel manter ameta de um "superavit" operacional
de 2% do PIB e ja trabalha com uma expectativaentre 1,1% e 0,8%do PIB.

Conclusoes

A andlise desses primeiros meses de vigéncia do Plano mostrou,
pelo lado da politica monetdria, que o Governo, embora tenha conse-
guido, num primeiro momento, enxugar fortemente a liquidez da econo-
mia, ndo conseguiu manté-la devido as diversas formas de convers3o de
cruzados novos para cruzeiros estabelecidas na prépria Medida Provisé-
ria n2 168 do Plano e das conversdes autorizadas posteriormente.

Em vista disso, as autoridades monetdrias, objetivando assegurar
0 controle da oferta de moeda, vém utilizando intensivamente instru-
mentos cldssicos, ou ndo, de politica monetéria.

Com relagdo & politica fiscal, a estimativa de um "superavit"
operacional de 2% para 1990 como constava no Plano serd invidvel, ape-
sar do substancial acréscimo de receita verificado nos meses deabrilemaio,
o qual, entretanto, foi sustentado sobre ganhos que ndo mais se repetirao.

A dificuldade de atingir essa meta decorre de atrasos no pro-
grama de privatizacdo das empresas estatais, das alteragBes introduzi-
das na regulamentacg@o inicial dos CPs, das resisténcias institucionais a
organizagdo do setor pdblico, além de previsfes de receitas superestimadas.

A n8o-concretizagdo de todos os objetivos propostos sinaliza para
0 segundo semestre do ano uma retomada do processo inflaciondric com
recessfo, o que fard o Governo trabalhar com uma politica monetdria
fortemente contracionista, controlando a liquidez como objetivodeevitar
pressfes de demanda e, consequentemente, elevando as taxas de juros.

Essa perspectiva de estagflag8o afetard também as contas do Go-
verno, cujas despesas sdo tradicionalmente mais elevadas no segundo
semestre. Para minimizar essa situagfo, o Governo poderd adotar ou-
tras medidas que visem aumentar as suas receitas. No entanto existe
também necessidade de cortes nas suas despesas.



