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Uma renegociacdo com o Fundo
{ Monetério Internacional (FMI) em tor-
no de uma reformulacéo dos tetos de
: expanséo dos meios de pagamento —
papel-moeda em circulagao, mais dep6-
sitos a vista nos bancos — e da base
monetdria — emissfo primaria de moe-
da — ainda néo foi descartada pelas
autoridades econdmicas, a despeito das
decisGes adotadas na ultima segunda-
i feira pelo Conselho Monetério Nacio-
4 nal, destinadas a melhorregular a liqui-
4 dez e ativar o mercado-aberto como
fonte de financiamento governamental
4 para as contas do orgamento mone-
1 tério.
A pressédo combinada das contas
| cambiais, do aumento das reservas ex-
ternas e do crescimento da divida inter-
na, na opinido de técnicos da Seplan e
do Ministério da Fazenda, dificilmente
permitira que se sustente e 50% sobre
; os saldos do ano passado a taxa de
variagdo anual dos meios de pagamen-
to e da bhase monetaria. Contudo, o

\
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ministro da Fazenda, Ernane Galvéas,

e o presidente do Banco Central, Affon-
so Celso Pastore, continuam sustentan--
do que néo hé o propdsito de alteracéo:

desses parametros, seja qual for o nivel

inflaciondrio registrado no final do ano. .
Maisradical, Pastore afirmaqueéa.
inflacéo que deve ajustar-se aos niveis

de expansao dos dois principais indica-
dores de politica monetaria e néo estes
a inflacdo, enquanto Galvéas prefere
argumentar pelo lado da queda da in-
flacéo, assegurando que a partir deste
més ela comegara a cair, até atingir
uma taxa substancialmente menor do
que os 211% registrados em dezembro
do ano passado.

EFEITOS

O ministro da Fazenda néo comun-
ga com as apreensdes de alguns técni-
cos da area econfmica e representantes
dos meios empresariais e bancarios, a
respeito da ineficacia das medidas re-
centemente adotadas pelo Conselho
Monetéario Nacional, destinadas a regu-
iar a liquidez e reacender o iiiteresse
dos investidores pelo mercado aberto.

As decisGes, na opiniao dos técni-

metas acertadas para a moeda

cos, apontam para um estreitamento
daliquidez e uma elevagéo das taxas de
juros. A autorizagéo dada ao Banco do
Brasil para emitir Certificados de De-
positos Bancarios — CDB —, ainda que
tenha o efeito de aumentar as aplica-
¢des daquela autoridade monetaria na
agricultura e nas exportagdes, inibe a
captacéo do sistema bancério privado,
favorecendo, portanto, a elevacéoc dos
juros.

As duas outras decisdes tendentes
a obrigar os fundos mutuos de renda.
fixa e as sociedades de crédito imobilia-
rio a fazerem aplicagbes em titulos fe-
derais também resultardo num estrei-

‘ tamento do mercado de titulos priva-

dos, 0 que, por sua vez, favorecera o
aumento da taxa de juros pela via de
uma reducgdo da liquidez.

Galvéas admite que haverd um
acréscimo na taxa de juros, mas asse-
gura que sera um movimento passagei-
ro, pois a tendéncia sera uma taxa
declinante, inclusive por. forca de uma
reducdo na demanda de crédito por
parte das empresas que estdo em difi-
culdades por causa da recesso.




