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- Atrds de uma complexa questio técnica
os professores Mario Henrique Simonsen e
‘Edmar Bacha véem um perigo novo para a
economia brasileira. O governo estaria con-
_trolando o agregado monetério errado, na
- opiniao deles. Preocupado em controlar o
M1, que é como os economistas chamam a
* ‘soma dos dep6sitos & vista nos bancos mais
~'moeda em poder do piblico, 0 governo nao
estaria- percebendo que 0 perigo mora do
lado. O que deveria ser olhado ¢ o M4,
nome que 0s economistas dao ao M1 mais
todos os depdsitos ia- prazo ‘¢ 0s . titulos
publicos, portanto um conceito mais amplo
de moeda, no qual também se incluem as
contas remuneradas: Com o aumento da
inflagio e a consequente fuga da moeda, que
ocorre nestes cendrios, o alvo que o governo
mira fica irrelevante. E mais: a tendéncia
natural € haver uma redugio do M1 sem que
isto signifique necessariamente que o gover-
no estd fazendo progressos no controle da
liquidez e, portanto, da inflacio que o
excesso de dinheiro na economia provoca.
Numa reunido hd poucos dias em Sio
Paulo, contou o professor Simonsen, - foi
feita uma enquete para saber quantos cruza-
dos cada pessoa tinha no bolso. Pessoas de
renda razoavelmente elevada. A média deu
Cz$ 3.200,00. Puxaram a média para cima,
pessoas que iam viajar e que tinham- algo
como Cz$ 4.400,00. Com este exemplo o
professor Simonsen quis ilustrar o fenémeno
.da_ rejeigdo da moeda, situagio em que
ninguém. quer ter dinheiro que desvalonza
em maos. ;
“Pode-se ter um estupendo controle da
base monetaria por critérios estatisticos e
nao acontecer nada, ndo acontecer recessao,
nem acontecer combate a inflagdo” diz Si-
monsen. A questio. € que por anos 0s
economistas ficaram othando para este agre-
gado, o M1, como se olha uma bola de
cristal que dania uma‘pocéo das chances que
teria 0 Banco Central de deter o processo
inflacionario. Foi verdade por tanto tempo
que o FMI, ainda hoje, estabelece rigidas

“Controle da base
nao resolve porque
‘0 governo olha para
o agregado errado”’

~ MARIO HENRIQUE SIOMONSEN
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‘““Economia est4 tao
indexada que todos
os Ms sobem quando ...
a inflacao aumenta”’
EDMAR BACHA

metas de base monetaria a serem cumpridas
pela monitorada economia brasileira. Um
controle exigente da base poderia provocar
recessdo, ¢ verdade, mas traria como sub-
produto benéfico o controle da inflagio. O

recente processo brasileiro, com os novos
saltos da inflacdo e a proliferacdo das contas

remuneradas, subvertem tudo. “A econo-
mia- brasileira estd se mudando, cada dia
mais, da moeda convencional para a moeda
semi-indexada ou verdadeiramente indexa-
da,” diz Simonsen.

“Das duas, uma — imagina Edmar Ba-
cha — ou o controle fiscal ¢ monetério nao
consegue segurar essa inflagao, ou o contro-
le monetério e fiscal ndo esta se.dando sobre
as varidveis relevantes” diz Bacha. A liqui-
dez na economia brasileira hoje nao se mede
mais no conceito tradicional e sim num
conceito mais amplo de moeda, lembra o
professor. O problema € que nao se sabe
exatamente como controlar este novo agre-
gado. “Como € que se consegue controlar
esse agregado se ele € todo indexado e,
quando a inflagao sobe, os Ms todos sobem
porqué todos eles §30 indexados & inflagdo-
?’pergunta-se Edmar Bacha.

Mas hd ainda fiovos complicadores de-
tectados pela lupa dos especialistas. S6 eles

por exemplo sao capazes de ver que’ as
conversées de divida, formal e informal, os
superavits comerciais e o relending formam
um bloco de operacées do Banco Central
que agravam ainda mais esse quadro de falta
de controle sobre a liquidez. No caso da
conversio informal, o devedor ao invés de
entregar os cruzados no Banco Central én-
trega-os ao credor e esses mesmos cruzados
deixam, portanto, de ser uma fonte “de
financiamento para o setor pliblico. Diferen-
te, mas na mesma diregao € o efeito provo-
cado pela conversao feita nos leildes e os
superavits: o Banco Central deposita cruza-
dos na economia. “Sdo necessidades de
financiamento que néo se derivam do déficit
fiscal”, diz Bacha. E, pior, nio estdo sob
controle. '
“E preciso explicar melhor sendo o leitor

vai ficar louco” brinca Simonsen. Na verda- *

de atrés do que parece uma mera discussdo
académica, ao gosto duvidoso dos técnicos,
se esconde uma confusa, para os leigos, mas
perigosa questdo que pode afetar quem se
interesse ou ndo pela discussao sobre qual é
a melhor forma de diagnosticar hoje o grau
de liquidez da economia brasileira. “A alta
liquidez € um fator de instabilidade e pode
ser a porta da hiperinflagdo” alerta Rogério
Wemeck.



