Quando, em 13 de outubro ulti-
‘mo, o entdo diretor da Divida
‘Publica do Banco Central, Jua-
rez Soares, elevou para 509% a re-
muneracio das operacgdes do
‘pvernight — do que resultou tu-
‘multo no mercado financeiro —
f6-10, certamente, com a inten-
cao de evitar o que realmente vi-
¥ia a ocorrer: a base monetéaria
‘cresceu, naquele més, 423.708 mi-
inses de cruzados (29, 7%), car-
Yeando-se 4s emissdes de pa-
pel-moeda em circulacdo mais

56.6562 milhdes (32%). Ao pres-
Bionar o sinal de alarma — o que
1he valeu a perda do cargo —, o
ex-diretor do Banco Central pre-
tendia demonstrar que, a conti-
nuar naguela dire¢éo, iria o Pais
precipitar-se, em breve prazo, na
piperinﬂacao.

T Se, até entdo, muitos vinham

galientando o fato de que o Brasil
Seguia uma politica monetaria
mals rigida, ndo existindo exces-
g0 de liquidez, comprovou-se, em
putubro, uma realidade muito
séria. A emissdo de papel- -moeda
e 0 crescimento da base moneta-
{ia foram superiores a taxa de in-
flagdo a0 mesmo tempo em que
ge verificava a repulsa do publico
& moeda indexada que 0 governo
the oferecia. Diante de um défi-

Lembrando 13 de outubro

cit do Tesouro Nacional, no Ban-
co Central, de 674 bilh&es de cru-
zados num s6 més (contra 346 bi-
1hdes registrados no anterior),
nio foi possivel colocar o mon-
tante suficiente de titulos para
cobrir o volumoso descompasso,
o qual, ao que consta, devera
crescer nos ultimos meses do ano
em razdo dos reajustes concedi-
dos ao funcionalismo publico.
Nesse quadro, quem tentava pre-
caver-se contra a inflacdo, com-
prando titulos do governo, pede
agora dinheiro vivo, nido para
poupar (até o saldo das caderne-
tas estd diminuindo), mas para
emprega-lo em bens reais. Dian-
te dessa situagdo, pode-se enten-
der a presteza do Planalto em
aderir a um Pacto Social que
propicia, a0 menos, uma trégua.

Em suas operacdes de open
market, foi o Banco Central
compelido a injetar na econo-
mia 181 bilhdes de cruzados,
sendo os resgates superiores as
aquisi¢des de titulos. Sinal gra-
ve, porquanto o fen6meno ja se
havia verificado em setembro.

O que poderia parecer positi-
vo — o superavit da balanga co-
mercial e as conversdes da divi-
da externa em capital de risco
— acabou assumindo propor-
¢oes de catastrofe no atual cli-

ma monetario. Efetivamente,
ha paises com superavit supe-
rior ao nosso, mas que nem por
isso enfrentam inflag¢do. Isso se
explica por poderem ou realizar
investimentos externos ou co-

“locar titulos publicos para com-

pensar os efeitos monetarios
expansionistas de um superavit’
da balanca comercial. Ndo ¢ o
caso do Brasil.

Nio podemos investir no Ex- -

terior, quando temos tanta ne-
cessidade de investimentos in-
ternos: cabe-nos, apenas, pagar
uma divida externa (a conta se-
r4 alta em novembro), que
transfere para o Exterior parte
da poupanga interna, enquanto
diante de um déficit publico t&o
volumoso torna-se impossivel
colocar titulos da divida inter-
na para atenuar os efeitos da si-
tuacido cambial.

Em outubro, as conversdes da
divida comecgaram a exercer
efeito ndo desprezivel sobre a
expansio monetaria; em setem-
bro, o impacto acusara 17 bi-
1h&es de cruzados, elevando-se
no més seguinte a 76,8 bilhodes.
Isso justifica a preocupacio de
alguns economistas diante de
tais operacdes, que exigem o
maior cuidado.

Nos dez primeiros meses do
ano, a base monetaria cresceu
267,4%. Ndo podemos esquecer
que, no programa de ajuste com
o FMI, o limite de expansfio para
1988 foi fixado em 375%. Se nos
dois ultimos meses ndo conse-
guirmos aplicar uma politica
mais austera, teremos de pedir
ao FMI um waiver nio apenas
para o déficit publico nominal,
mas também para a expansio
monetéria. —

Diante desse fato, o governo se
comprometeu, perante o Comité
Diretor do Pacto — segundo afir-
mou o presidente da Confedera-
céo Nacional do Comércio, Antod-
nio Oliveira Santos —,a conter a
base monetdria em niveis de ex-
pansio inferiores & taxa de infla-
¢do e a nio aumentar, em valor
real, a divida interna. Efetiva-
mente, o controle monetario é a
condicdo necessaria para que 0s
precos nio venham a explodir.
Em outubro, ouviu-se um alerta,

~a mostrar gue semum controle

monetario bem mais rigido nio
teremos possibilidade de conter
uma inflacdo imune a qualquer
pacto de cavalheiros. O governo
esta assumindo muito tardia-
mente um compromisso. Res-
ta-nos apenas esperar que venha
a ser respeitado.




