As autoridades monetarias reti-
raram ontem de circulacéo a expres-
‘siva quantia de 58 bilhdes de cruza-
‘dés. Isso foi possivel gragas 4 venda
primaéria de letras do Banco Central,
‘Tio valor total de 80 bilhdes — a maior
emisséo das LBC num s6 dia, desde
,que foram criadas. Ao mesmo tempo,
as autoridades estdo resgatando ti-
tulos vincendos no montante de 22
bilhdes de cruzados. A facilidade
com que as autoridades monetarias

.colocaram os titulos poderia indicar, .

numa economia sem os vicios da nos-
sa, um sinal de confianca no governo,
sobretudo porque a opera¢ao nao
acarretou aumento das taxas de ju-
‘Fos. Mas, nas atuais circunstancias,
essa sede de papéis oficiais denota
desconfian¢a por parte do publico,
ique s6 se dispde a fazer aplicagdes a
wcurtfssimo prazo.

+ . Para se avaliar o que representa
a.colocagao liquida, num so6 dia, de
titulos no valor de 58 bilhdes de cru-
-zados bastara lembrar que, nos nove
primeiros meses deste ano, a coloca-
‘¢do liquida total somou 51,5 bilhdes
de cruzados. O fato é que o governo
.aparece agora como o principal ab-
sorvente da poupanga privada.

A falsa poupanca

Nao hé duvida que aquela retira-
da podera servir para evitar a emis-
sdo de papel-moeda, isto é, para re-
frear a expansao da base monetéria,
que desde julho se vem dilatando
mais depressa do que estava previsto
no Plano de Controle Macroeconémi-
co. Em sua verséo original, o Plano
consignava para o trimestre julho/se-
tembro crescimento de 31,9% da ba-
se monetéaria e de 29,1% dos meios de
pagamento. Mas a primeira cresceu,
de fato, 73,9% e estes 46,9% — en-
quanto a inflacdo, no mesmo perio-
do, era de 15,8%. Sabe-se que ha ex-
cesso de liquidez, que, de resto, pare-
ce ter aumentado ainda em outubro.
A reduc¢ao da base monetéria, no mo-
mento em que os reajustes salariais
ameacam incrementar sensivelmen-
te 1a demanda, é, certamente, sauda-
vel.

Ap6s ressaltar os aspectos positi-
vos desse enxugamento, temos, to-
davia, de examinar a questio num
contexto mais amplo. As institui¢des
financeiras niao conseguiram adqui-
rir todos os titulos que queriam e o
Banco Central deixou de atender a
quase 98% dos pedidos, muito embo-

ra a colocacéo tenha gido ta0 vulto-
sa. A questao é que 4s instituigdes
financeiras estdo percebendo que o
publico se mostra inclingdo a fazer
polpudas aplicagdes no overnight,
que lhe assegurem grande liquidez.
Os investidores estédo refugando os
CDB, que rendem jux_{os e correcéo
monetéria, e que, originariamente,
eram titulos destinadps a financiar
operac¢des de prazo médio; O publico
encara com desconfiahngca as aplica-
¢oes cuja corregdo monetéria é fixa-
da pelas autoridades| do governo.
Alias, ja passou pela éxperiéncia do
calote (com os ministx%s elfim Net-

to, Simonsen e Funarp) € pressente
que um terceiro choqye também po-
deria atingir suas eco;t)mias.

O fato é que os bancos, dispon-
do-se a subscrever nurh sd dia titulos
publicos no valor de|80 bilhdes de
cruzados, percebem gque hecessitam
desse lastro para satisfazer 2 deman-
da de sua clientela. |

Ha uma poupanca potencial bas-

tante significativa, qlie, em outros
tempos, se dirigiria pdra ¢ capital de
giro, para os investirpentos, e que
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.uma divida crescente. Deste modo,
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agora, é canalizada somente para o
Tesouro Nacional. Esta situagao pa-
rece indicar que as necessidades de
capital de giroc ndo sdo tdo grandes
(reflexo do declinio dos negdcios) e
que ninguém, por assim dizer, ousa
investir, por nao saber como ira evo-
luir a economia nacional, nem pagar
juros tao altos que nenhum retorno
podera compensar.

Se o governo esta empenhado ¢
em captar recursos vultosos € por-
que necessita deles, ou seja, porque
existe um déficit crescente, financia-
do com uma poupanga cujo efeito
multiplicador seria muito maior, cer-
tamente, se permanecesse com O se-
tor privado. Hoje, o governo conse-
gue financiar seu déficit, mas esta
aumentando o déficit de amanhai,
com os juros que tera de pagar sobre’

uma viga-mestra da politica moneta-
ria, como é a poupanga, transfor-
mou-se em mero suporte do déficit
publico. E preciso reduzir o déficit
publico para que 0 overnight volte a
servir como instrumento da politica
monetaria e deixe de ser um tunel |
pelc qual fogem os investimentos
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