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. sobre titulos federais e R$

1,06 bilhdo sobre depdsitos
compulsirios).

Outros dois fatores im-
portantes de expansdo tam-

“pouco estiveram ligados as

contas fiscais, e sim a crise
do sistema bancdrio. Foram

* R$ 1,1 bilhdo em assisténcia

de liquidez aos bancos com
problemas e R$ 2,4 bilhdes
em resgates de divida pela

. redugdo do compulsdrio.

Em outros termos, mesmo
que por um milagre o gover-
no pudesse ter cortado as
despesas com pessoal (0 que
a lei ndo permite), ou seus
outros gastos (que jd estdo
muito comprimidos), ainda

assim a expansao teria sido’

. gigantesca. Por uma razdo

'
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bdsica: porque v governo
tentou, ao mesmo tempo,
controlar a taxa de cdmbio e
a expansdo monetdria, man-
tendo as taxas de juros muito
altas. Se o governo tivesse

' reduzido os juros, ou deixa-

do o real se valorizar frente
ao ddlar, o ingresso de divi-
sas teria sido reduzido ou re-
vertido. Como ndo o fez, os
dblares viraram reais e 0 go-
verno foi obrigado a recom-
prd-los emitindo titulos pu-
blicos (0 que acaba amplian-
do os gastos com juros).
Estas pressdes ndo se re-

" fletiram nos indicadores bd-

. sicos da moeda, a base mo-

netdria (papel moeda mais
reservas bancdrias) e meios
de pagamento (papel moeda
mais depdsitos a vista). No
entanto, pressionou, e bas-
tante, a base monetdria am-
pliada (que inclui tammbém
os titulos federais fora das

* méos do g?verno) e o cha-
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mado M4, que ¢é a soma dos
meios de pagamento (M1),
mais todas as Outras formas
de haveres financeiros, in-
cluindo titulos federais em
mdos do piblico- "
Enquanto a base monetd-
ria restrita ficou 18% abaixo
da previsdo do or¢amento
para o terceiro trimestre e o
M1 ficou 11,9% abaixo, a ba-
se ampliada estourou as pre-
visoes em 11,7% e o M4 em

3,9%. Mais importante, en- .

quanto a base restrita até se-
tembro caiu 13,1% em rela-
¢do a dezembro e o M1 caiu
8%, tanto a base ampliada
quanto o M4 cresceram
31,6% - muito acima, portan-
to, da inflagdo do periodo. E
o salto se deu no terceiro tri-
mestre: no final do segundo
trimestre, a expansdo da ba-
se ampliada era de apenas
5% e a do M4 de 14,2%.

E isso importa? Sem di-
vida, segundo o proprio BC.
A base ampliada indica,
grosso modo, a quantidade
de liquidez que 0 governo
estd gerando e que se reflete
no volume de ativos finan-
ceiros em mdos do publico.
Esta liquidez, por sua vez,
pode gerar demanda e aca-
bar tendo um impacto ne-
gativo sobre a inflagdo.

No voto do BC ao Conse-
lho Monetdrio Nacional
(CMN) em que foi aprovada
a programagdo monetdria
para o iltimo trimestre deste
ano e o primeiro trimestre
de 1996, a questdo estd cla-
ramente colocada. “Além do
monitoramento da emissdo
de base monetdria, é funda-
mental o acompanhamento,
também, do M4, com o pres-
suposto de que este agregado
mais amplo seja melhor cor-
relacionado com os pregos
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na economia brasileira, con-
forme mostram alguns estu-
dos sobre o assunto”, afirma
o0 voto, assinado pelo presi-
dente do BC, Gustavo Loyo-
la. Ou seja, a evolugdo do
M4 acaba acompanhando a
variagdo inflaciondria.

A emissdo de titulos para
enxugar o excesso de dola-
res, diz 0 voto, acaba geran-
do “aumento no volume de
ativos financeiros de relativa
liquidez em poder do piblico
e, se ndo houver crescimento
compativel na oferta de bens
e servigos, pode exercer
pressoes inflaciondrias a
médio prazo”. O BC argu-
menta que o superdvit nas
contas fiscais deveria, em
teoria, ser suficiente para
cobrir o impacto dos gastos
cont juros e as pressdes do
ingresso de dolares. Obvia-
mente, isso seria inteiramen-
te impossivel no terceiro tri-
mestre, coma foi visto.

O que mais preocupa al-
guns setores econdémicos do
governo, contudo, é que a
propria programagdo do BC
para os proximos dois tri-
mestres ndo prevé uma desa-
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celeragdo da base monetdria
ampliada e do M4. Conside-
rando a taxa de expanséo
em relagdo a dezembro de
1994, a base ampliada pas-
saria de um crescimento ob-
servado de 31,6% até o ter-
ceiro trimestre, para 46,5%
no quarto trimestre e 56,2%
no primeiro trimestre do pro-
ximo ano. O M4, nestes mes-
mos periodos, subiria de
31,6% para 40,2% ¢ 47,3%.
0O voto do BC observa que
“vem sendo buscado um
aprimoramento da politica

monetdria, e um maior con-

trole por parte do Banco
Central, mantendo a trajeto-
ria de expansdo da base mo-
netdria em niveis suportdvels,
mas atuando mais ativamen-
te sobre os niveis de liquidez
macroecondmica, através do
controle sobre a base mone-
tdaria ampliada”. Esse con-
trole mais amplo, como indi-
cam as metas, sé deverd

acontecer bem mais a frente.

Se a prdpria airgumentagdo
do BC estiver correta, portan-
to, as taxas de expansdo des-
tes agregados poderd estar
acumulando um fator de
pressdo inflaciondria a médio
prazo. O BC pode sustentar,
com razdo, que a falta de um
ajuste fiscal mais vigoroso
obriga a uma politica mone-
tdria de juros altos, com im-
pacto tanto sobre a entrada
de délares quanto sobre os
gastos de juros do governo.

De outro lado, também pa-
rece inimagindvel, hoje, que
0 BC simplesmente deixe o
real se valorizar frente ao do-
lar, como fez nos primeiros
meses do Plano Real. Naque-
le periodo, o ingresso de do-
lares ndo teve impacto ex-
pansionista, porque 0 BC
ndo interveio no mercado,

falta de controle ..

deixando o real se valorizar.
Desde margo, contudo, 0 BC
passou a induzir a cotagdo do
real frente ao dolar a se des-
valorizar em linha com a va-
riagdo dos pregos por ataca-
do. Isso tem um prego: para
néo deixar o real se valori-
zar, 0 BC tem que entrar
comprando ddélares com
reais, numa primeira etapa, e
vendendo titulos federdis pa-
ra enxugar estes reais, logo
em seguida.

Esta armadilha de tentar
manter o cdmbio sob con-
trole torna-se especialmen-
te complicada quando os ju-
ros tém 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 politica
cambial (com algum impac-
to inflaciondrio), ou baixar
os juros (arriscado sem
ajuste fiscal), ou ampliar o
esforgo fiscal (muito dificil,
a curto prazo, em fingdo
das despesas incomprini-
veis e das restrigdes legais).

£ no meio deste dilema que:
empacaram algumas discus-
soes sobre o futuro da politi-
ca econdmica em Brasilia.




