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“Estouro” -
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do governo

por Celso Pinto
de Brasilia

A expansio monetéria’

em janeiro deverd superar
as metas fixadas pelo go-
verno, pelo que indicam es-
timativas preliminares. O

governo estid bastante

preocupado e j& decidiu
apertar mais os controles
em fevereiro, especialmen-
te sobre o open market.
Com isto, as taxas de juros
por um dia — que chega-
ram a 20% ontem — devem
continuar pressionadas.

0s sinais de alerta na
4drea monetiria consumi-
ram boa parte da reunifio
de ontem do Comité Inter.
ministerial de Acompanha-
mento da Execuc¢fo dos Or~
gamentos (Comor). Alguns
itens da execucfio moneté-
ria fugiram totalmente do
controle oficial.

O principal deles foi a
chamada ‘“‘conta agtcar’,
que redne os gastos do go-
verno com subsidios ao
acGear. O orcamento mo-
netério previa um desem-
bolso de Cr$ 46,2 bithdes pe-
lo Banco Central para esta
conta no més de janeiro.
Uma fonte qualificada dis-
se a este jornal que, na rea-
lidade, o desembolso che-
gou, em apenas um més, a
um volume muito préximo
ao teto previsto para todo
este ano, de Cr$ 340 bilhdes.
Ninguém dispunha, no Co-
mor, -de uma boa explica-

decidido que o secretério
geral da Fazenda, Mailson
Ferreira da Nobrega, le-
vantaria os dados junto ao
Instituto do A¢acar e do Al-
cool (IAA) para tentar cor-
rigir o desvio.

A base monetéria deve.
ria ter expansfo de apenas
2,2% em janeiro. Os nime-
ros levantados pelo Banco
Central para as primeiras
semanas indicam que esta
meta deveré ser ultrapas-
sada, mas o governo ainda
tem uma esperan¢a: que o
recolhimento de tributos
federais pelos bancos, no
altimo dia do més, possa, a
exemplo do que ocorreuem
dezembro, compensar em
parte este desvio. No dia 31
de dezembro, tais recolhi-
mentos somaram mais de
Cr$ 1 trilhdo.

As metas que o Brasil as-
sinou com o Fundo Monetd-
rio Internacional sfo vali-
das apenas para o final do
primeiro trimestre, mas é
claro que a pressio mone-
taria maior, j4 em janeiro,
exigird um esforgo correti-
vo. O Comor foi criado exa-
tamente para servir como
“sinal de alerta’ para o
Fundo.

“A providéncia imedia-
ta"”, disse uma fonte da
érea monetéria & editora
Célia de Gouvéa Franco,"¢
um aperto major no open
market’’. No més de
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janeiro, pela previsio do
orcamento monetirio, de.
veria haver uma colocaclo
liquida de tftulos pablicos

de Cr$ 82,3 bithles, mas,

em fevereiro, os resgates
deveriam superar as colo-
cacdes em Cr§ 176,1 bilhbes
e, em margo, em Cr§ 125,8
bilh3es. No trimestre, por-
tanto, deveria haver resga-
te lfquido de Cr§ 219,4 bi-
1h8es, o que indicaria uma
atuaclo discreta do gover-
no no mercado aberto.

E certo que o governo
tentara melhorar a coloca-
cBoliquida de papéisem fe-
vereiro. Na area econdmi-
ca do governo, confudo,
muitos dos técnicos sko cé-
ticos sobre a capacidade do
“open’’ de corrigir desvios
u;aiores na 4rea. moneté-
ria,

A avalia¢fio destes téeni-
cos é de que o mercado até
h%e se ressente do leilio de
Cr§ 1 trithfio em ORTN rea-
lizado pelo BC no dltimo
trimestre do ano passado.
A emissBo foi claramente
superestimada, tanto as-
sim que o BC foi obrigado 2
oferecer ao mercado, em
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seguida, recursos equiva.
lentes & emissfo de ORTN
para que pudesse ser feito o
giro destes titulos. Em de-
zembro, houve resgate
acentuado, e 0 BC procurou
compensé-lo, reduzindo a
oferta de recursos ao mer-
cado. Até agora, de toda
forma, o mercado ainda és.
taria trabalthando sem mui.
to espaco para absorver

ande volume de papéis
ederais.

TAXAS

0 BC, de outro lado, tem
procurado seguir rigida-
mente uma politica para o
“‘open’’ que torne o custo
médio do dinheiro do ‘“‘o-
vernight'’, no més, equiva.
lente & correcfio monetéria
e 4 cambial. Em janeiro,
isto voltou a acontecer: as
altas taxas no final do més
grocunram compensar as

sixas taxas mantidas no
infeio de janeiro. A média
ficou muito préxima aos
9,8% da correcio monetd-
ria e da inflaclio.

0 objetivo desta politica
¢ evitar oscilacBes muito
fortes na alocac¢fo da pou.
panga privada. Ela tem,
contudo, um custo: torna
mais inflexivel a possibili-
dade de colocaglo uquidé
de papéis pelo governo.

evidente que, se o BC tiver
total liberdade para subir
taxas, poderd vender mais
papéis de mercado..

odos estes complicado-
res reduzem a margem de
manobra no “o{eﬂ , mas,
de outro lado, nfio hé outras
4reas mionetérias que pos-
sam ter resposta tdo rapi-
da. O governo precisa do
open e, para isto, teré de
fazer uma politica inteli-
gente com O mercado’’,
avaliou uma fonte qualifi-

cada.

A fonte da irea monetd-
ria acrescentou outra ra-
280 para o aperto moneté-
rio de fevereiro: nfo deixar
que a expansfio da moeda
simﬁlesmente “sancione’’
‘a inflacfo elevada de janei-
ro. A intenclo é, a0 contré-
rio, que a Ares monetiria
ajude a forcar para baixo
08 pre¢os. :

DESEQUILIBRIO

Seja qual for o tamanho
final do desvio monetdrio
de janeiro, nem todos acre.
ditam que possa vir a ser
um fator de desequilibrio

‘na politica de contencdo.

Uma fonte qualificada da
Secretaria de Planejamen-

to, por exemplo, acha que é

preciso distinguir a preocu-
pacdio meramente estatisti-

stos do...

ca — de se cumprir as me-
tas fixadas com o FMI ~
da avaliacfio “‘real’ da eco-
nomia. Pelo lado ‘“real”,
diz este técnico, nlio hé mo-
tivos de preocupagho
maior: apesar de qualquer
desvio estatistico, ninguém
pode dizer que a politica
imonetéria estaria caracte-
rizando uma excessiva M.
quidez, com conseqgfiente
reaquecimento da deman.
da e seus possiveis efeitos
infigcionérios.

Mesmo que esta avalla.
80 esteja correta, hé um
ato lnqueutlontvel: neite,
ano, especialmente neste’
primeiro trimestre, ¢ de
erucial importincia que o
Brasil cumpra orosa-
mente as metas fixadas
com o FMI Se isto no
acontecer, o Pafs seré obri-
gado a abrir um novo flan-
¢o de disputas com o Fundo
j& no més de abril. Com is-
to, redusiré a credibilidade
de seu programa de ajuste,
no exato momento em que
espera estar lancando 4s
bases para a renegociacho
externa para 1985, em con-
dicdes mais favordvels.
Por todas estas ragdes, o 8i-
nal de alerta para & drea
monetéria, em janeiro,
mesmo sem causar pinico,
preocupa bastante.
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