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sobre títulos federais e R$ 
1,06 bilhão sobre depósitos 
compulsórios). 

Outros dois fatores im-
portantes de expansão tam-
pouco estiveram ligados às 
contas fiscais, e sim à crise 
do sistema bancário. Foram 
R$ 1,1 bilhão em assistência 
de liquidez aos bancos com 
problemas e R$ 2,4 bilhões 
em resgates de dívida pela 
redução do compulsório. 

Em outros termos, mesmo 
que por um milagre o gover-
no pudesse ter cortado as 
despesas com pessoal (o que 
a lei não permite), ou seus 
outros gastos (que já estão 
muito comprimidos), ainda 

i assim a expansão teria sido 
,• gigantesca. Por uma razão 

básica: porque o governo 
tentou, ao mesmo tempo, 
controlar a taxa de câmbio e 
a expansão monetária, man-
tendo as taxas de juros muitó 
altas. Se o governo tivesse 
reduzido os juros, ou deixa-
do o real se valorizar frente 
ao dólar, o ingresso de divi-
sas teria sido reduzido ou re-
vertido. Como não o fez, os 
dólares viraram reais e o go-
verno foi obrigado a recom-
prá-los emitindo títulos pú-
blicos (o que acaba amplian-
do os gastos com juros). 

Estas pressões não se re-
fletiram nos indicadores bá-
sicos da moeda, a base mo-

: netária (papel moeda nzais 
reservas bancárias) e meios 
de pagamento (papel moeda 
mais depósitos à vista). No 
entanto, pressionou, e bas-
tante, a base monetária am-

:- pliada (que inclui também 
os títulos federais fora das 

' = mãos do governo) e o cha- 

rnado mado M4, que é a soma dos 
meios de pagamento (M1), 
mais todas as outras fiirmas 
de -fia7Veres financeiros, in-
cluindo títulos federais em 
mãos do público.- - 

Enquanto'à base monetá-
ria restrita .  ficou 18% abaixo 
da previsão do orçamento 
para o terceiro trimestre e o 
M1 ficou 11,9% abaixo, a ba-
se ampliada estourou as pre-
visões em 11,7% e o M4 em 
3,9%. Mais importante, en- . 
quanto a base restráaaté se-
tembro caíu 13,1% em rela-
ção a dezembro e o MI caíu 
8%, tanto a base ampliada 
quanto o M4 cresceram 
31,6% - muito acima, portan-
to, da inflação do período. E 
o salto se deu no terceiro tri-
mestre: no final do. segundo 
trimestre, a expansão da ba-
se ampliada era de .  apenas 
5%e a do M4 de 14,2%. 

E isso importa? Sem dú-
vida, segundo o próprio BC. 
A base ampliada indica, 
grosso modo, a quantidade 
de liquidez que o governo 
está gerando e que se reflete 
no volume de ativos finan.- 
ceirosem mãos do público. 
Esta liquidez, por sua vez, 
pode gerar demanda e aca-
bar tendo um impacto ne-
gativo sobre a inflação. 

No voto do BC ao Conse-
lho Monetário Nacional 
(CMN) em que foi aprovada 
a programação monetária 
para o último trimestre deste 
ano e o primeiro trimestre 
de 1996, a questão está cla-
ramente colocada. "Além do 
monitoramento da emissão 
de base monetária, é funda-
mental o acompanhamento, 
também, do M4, com o pres-
suposto de que este agregado 
mais amplo seja melhor cor-
relacionado com os preços 
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na economia .brasileira, con-
forme mostram alguns estu-
dos sobre o assunto", afirma 
o voto, assinado pelo presi-
dente do BC, Gustavo Loyo-
la. Ou seja, a evolução do 
M4 acaba acompanhando a 
variação inflacionária. 

A emissão de títulos para 
enxugar o excesso de dóla-
res, diz o voto, acaba geran-
do "aumento no volume de 
ativos financeiros de relativa 
liquidez em poder do público 
e, se não houver crescimento 
compatível na oferta de bens 
e serviços, pode exercer 
pressões inflacionárias a 
médio prazo". O BC argu-
menta que o superávit nas 
contas fiscais deveria, em 
teoria, ser suficiente para 
cobrir o impacto dos gastos 
com juros e as pressões do 
ingresso de dólares. Obvia-
mente, isso seria inteiramen-
te impossível no terceiro tri-
mestre, como foi visto. 

O que mais preocupa al-
guns setores econômicos do 
governo, contudo, é que a 
própria programação do BC 
para os próximos dois tri-
mestres não prevê uma desa- 

celeração da base monetária 
ampliada e do M4. Conside-
rando a taxa de expansão 
em relação a dezembro de 
1994, a base ampliada pas-
saria de uni crescimento ob-
servado de 31,6% até o ter-
ceiro trimestre, para 46,5% 
no quarto trimestre e 56,2% 
no primeiro trimestre do pró-
ximo ano. O M4, nestes mes-
mos períodos, subiria de 
31,6% para 40,2% e 47,3%. 

O voto do BC observa que 
"vem sendo buscado uni 
aprimoramento da política 
monetária, e um maior con-
trole por parte do Banco 
Central, mantendo a trajetó-
ria de expansão da base mo-
netária em níveis suportáveis, 
mas atuando mais ativamen-
te sobre os níveis de liquidez 
macroeconômica, através do 
controle sobre a base mone-
tária ampliada". Esse con-
trole mais amplo, como indi-
cam as metas, só deverá 
acontece-  r bem mais à frente. 

Se a própria argumentação 
do BC estiver correta, portan-
to, as taxas de expansão des-
tes agregados poderá estar 
acumulando um fator de 
pressão inflacionária a médio 
prazo. O BC pode sustentar, 
com razão, que a falta de um 
ajuste fiscal mais vigoroso 
obriga a urna política mone-
tária de juros altos, com im-
pacto tanto sobre a entrada 
de dólares quanto sobre os 
gastos de juros do governo. 

De outro lado, também pa-
rece inimaginável, hoje, que 
o BC simplesmente deixe o 
real se valorizar frente ao dó-
lar, como fez nos primeiros 
meses do Plano Real. Naque-
le período, o ingresso de dó-
lares não teve impacto ex-
pansionista, porque o BC 
não interveio no mercado,  

deixando o real se valorizar. 
Desde março, contudo, o BC 
passou a induzir a cotação do 
real frente ao dólar a se des-
valorizar em linha com a va-
riação dos preços por ataca-
do. Isso tem uni preço: para 
não deixar o real .se valori-
zar, o BC tem que entrar 
comprando dólares com 
reais, numa primeira etapa, e 
vendendo títulos federais pa-
ra enxugar estes reais, logo 
em seguida. 

Esta armadilha de tentar 
manter o câmbio sob con-
trole torna-se especialmen-
te complicada quando os ju-
ros têm que, ser mantidos al-
tos (segundo o BC, pela fal-
ta de ajuste fiscal adequa-
do). As formas de sair do 
impasse, teoricamente, se-
riam ou mudar a política 
cambial (com algum impac-
to inflacionário), ou baixar 
os juros (arriscado sem. 
ajuste fiscal), ou atripliar o 
esforço fiscal (muito difícil, 
a curto prazo, em fánção 
das despesas incomprimí-
veis e atas restrições legais'). 

É no meio deste dilema que ,  
empacaram algumas discus-
sões sobre o futuro da políti-
ca econômica em. Brasília. 


