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s dados relativos a expan-
O sao monetaria de setem-
bro, ontem divulgados pelo

Banco Central, mostram os efeitos
positivos da politica econdmica,
empenhada em oferecer maiores
disponibilidades ao setor privado.
Tal objetivo, porém, continua pro-
vocando o agravamento da divida
mobiliaria federal, com conse-
qiéncias danosas para as contas
piiblicas. A base monetaria (pa-
"pel-moeda emitido e reservas ban-
carias) acusou redugdo de 13,8%
no final do més, contra um aumen-
to de 4,4% em agosto. Em contra-
partida, os meios de pagamento
(papel-moeda em poder do publi-
co mais depdsitos & vista) regis-
traram crescimento de 7,1%, con-
tra redugao de 2,0% no més ante-
rior. Nao se deve estranhar tal as-
simetria: de fato, a progressao da
base foi contida pela emissao de

351 da d1v1da mobiliaria fede-

ral, que cresceu 6,7% em setembro
enquanto, no caso dos meios de
pagamento, se acusava aumento

do papel-moeda em poder do pa-

blico, em razao do longo feriado e,
mais ainda, do aumento dos depd-
sitos 4 vista, em conseqliéncia da
atenuag¢ao do compulsoério. Cum-
pre notar que os meios de paga-
mento, no sentido amplo (M4), re-

gistraram crescimento de 3,1%, in-

ferior ao de setembro (5,3%), exi-
gindo porém compara¢ao com
uma taxa de inflagdo muito menor
naquele més. O que indica, aparen-
temente, que as autoridades, satisfei-

tas com o comportamento daquela

taxa, estao caminhando para uma li-
quidez, certamente menos apertada
a médio prazo, o que poderd levar as
empresas a elevar, ligeiramente, os
Seus pregos.

A que se deve tal liquidez? A ba-

se monetaria continua pressio-
nando pelo aumento das nossas
reservas, em proporg¢iao porém in-
ferior 4 do més anterior, tendo bai-
xado, em setembro, a captagio de
recursos externos. A pressiao das
reservas apresenta, pelo menos,
um aspecto positi-

or liguidez na economiia _ ‘eron,)

maior responsablhdade recai so-
bre os Estados e municipios, com
um déficit operacional de 2,5% do
PIB. Ainda que nao se leve em con-
ta o pagamento dos juros — ao
que se diz fator de desequilibrio—,
verifica-se um déficit (denomina-
do primario) de

vo, nao sendo este, Liquidez melhora 0,4% do PIB. Hoje,
entretanto, o caso _ sao o0s Estados e,
do déficit do Te- em f’,e'emb,ro' municipios oskg b
souro, que, no més  MAS deéficit publico ponsaveis pelo.. d¢:
passado, pressio- cresce sob sequilibrio. Quan-
nou a base mone- ~ do as autoridades
taria. Isso significa pressao dos reconhecem que a
que a situagio das Estados divida monetaria

contas publicas, m

-8 federal cresceu,

longe de melhorar,

se esta agravando. Segundo o Ban-
co Central, o déficit operacional
do setor publico, nos oito primei-
ros meses, chegou a 3,3% do PIB,

quando, em todo o exercicio de'.’

1994, houve superavit de 1, l% A

em setembro,
6,7%, afirmando, entretanto, que
a situa¢ao nao é tao grave, uma
vez que parte dela se destinou a
adiantamentos aos Estados, que
nunca os reembolsam, nao pode-
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