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Sérnéywquer emissao de Cz$hb bilhdes

O presidente José Sarney en-
caminhou ontem ao Congresso
Nacional mensagem solicitando
a homologacdo de medida ado-
tada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), autorizando
uma emissdo extra de papel-
moeda no valor de Cz$ 55 bi-
lhdes. Sem a autorizacdo do
Congresso, o CMN somente po-
deria emitir até Cz$ 10,2 bi-
lhdes, equivalentes a 10% do
saldo dos meios de pagamento
registrado em dezembro ulti-
mo.

Segundo exposicdo de moti-
vos encaminhada ao presidente
Sarney pelo ministro da Fazen-
da, Dilson Funaro, embora ex-
pressiva, a primeira grande
emissdo apos a deflagracao do
plano econémico nao vai com-
prometer as expectativas de
uma inflacio zero, simplesmen-
te porque, acredita o Ministro,
as emissdes macicas de papel-
moeda seguidas dos choques he-
terodoxos nao sao inflaciona-
rias. Para o Ministro da Fazen-
da, o objetivo basico destas
emissoes extras é o de atender
as atividades produtivas do
Pais e & circulacdo da riqueza
nacional.

“A adocdo do novo padrao
monetario, o cruzado, com po-
der de compra estabilizado —
ressalta a exposicao de motivos
— devera provocar a monetiza-
cao de parcela dos haveres fi-
nanceiros, induzindo os agentes
econdmicos & retencao de quan-
tidade de papel-moeda em volu-
me substancialmente superior
ao até entio observado. A expe-
riéncia histérica, de economias
que passaram de altas taxas de
inflac&o para subita estabilida-
de de precos, indica reducao a
um terco ou até menos, na velo-
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““O processo de monetizacao,
gue normalmente ocorre no
periodo de transicdo para uma
moeda ‘“‘forte’”’ — prossegue —
deve ser tido como natural e até
salutar, visto refletir o desejo
da sociedade quanto a forma de
distribuicdo do seu patriménio.
O adequado atendimento da de-
manda de moeda, em fase de
transicao como a atual, nao de-
ve ser entendido como causa de
novo surto inflacionario, mas
como fator moderador do pro-
cesso de adaptacao do sistema e
de estimulo ao crescimento eco-
némico’’.

De outra forma — assinala
ainda Dilson Funaro — ‘‘a ma-
nutencao da oferta de moeda,
nesse periodo, em nivel muito
abaixo do eventualmente reque-
rido, poderia ocasionar fortes
pressoes sobre as taxas de juros
e sobre a prépria estabilidade
do sistema financeiro em geral,
com inevitaveis efeitos desfavo-
raveis ao setor produtivo da
economia’.

NiVEL DA EXPANSAO

Ressalta ainda a exposicao de
motivos do Ministro que ‘‘embo-
ra a quantidade exata de moeda
necessaria para atender a de-
manda seja ainda indetermina-
da, a evolucdo dos agregados
monetarios, nos primeiros dias
de marco, permitem prever
crescimento superior a 30% pa-
ra os meios de pagamento, so-
mente neste meés’’.

““Assim, trabalhando-se com
crescimento anual de 200% pa-
ra os meios de pagamento, e
com base na tendéncia do com-

portaimento dado pela relacio,
“papel-moeda emitido/meios
de pagamento’ observada em
anos anteriores, o montante de,
papel-moeda a ser emitido, até
o final do ano, podera alcancar,
Cz$ 65 bilhoes, superando em
Cz$ 55 bilhdes o limite legal. To-
davia, vale ressaltar que a
grande expansao dos agregados
monetarios se restringira ao
periodo de adaptacdo a que se
submetera o sistema econémi-
co, nos préoximos meses’’. En-
tende Funaro que uma vez con-
cluido o processo de monetiza-
cao deflagrado pelo plano eco-
némico, a emissao de moeda re-
torne aos comportados niveis de
10% dos meios de pagamento
sobre a posicao de (ﬁezembro do
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DIVIDA PUBLICA

A forma de fazer com que a
emissido de papel-moeda che-
gue até o mercado é normal-
mente feita através do resgate
de titulos divida publica. Ou se-
ja, o Giverno compra de volta,
com o dinheiro procedente da
emissiao nova de papel-moeda,
os titulos antigos que se encon-
tra no mercado, lancados para
financiar o déficit publico. Se a
emissdo, de fato, ndo for infla-
cionaria, como sustenta o Go-
verno, ela contera o poder ‘“ma-
gico” de eliminar divida publi-
ca, saneando as financas gover-
namentais. Caso contrario, con-
forme prevéem o0s economistas
da escola monetarista, findo o
congelamento geral de precos
imposto pelo plano, a verdade
da estrutura econdmica volta a
aparecer e a divida eliminada
pelo Governo gracas as emis-
soes de papel-moeda converte-
se em pura inflacao.
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