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Em outros termos, o pri-
meiro impacto do novo fun-

" do de investimentos sociais
serf positivo do ponto de
vista da politica monetéria
e fiscal. Poder4, em certa
medida, compensar a evi-
dente reduclio da margem
de manobra do open mar-
ket. Ndo obstante, pressio-
naré diretamente o nivel.de

. precos, com o agravante d,e;
que, sendo em ‘‘cascata
(incide sobre todas as fases
de producdio de um bem de
consumo), seu efeito é po-
tenciado.

Alega-se em favor da no-
va taxacdo, entre assesso-
res econdmicos do governo,
o fato de ter sido a menos
ruim das opc¢des. Seria
mais inflacionério emitir
ou ampliar o endividamen.

" to externo ou interno para

atender ao desejo presiden-
cial de realizar um an_lbi-
cioso programa de aplica-
cbes _sociais, ainda neste
ano.

Colocando em palavras
mais claras: héd uma conta
eleitoral a pagar neste ano
em termos de aumento de
aplicagdes governamen-
tais. Uma fatia substantiva
desta conta. estava defini-

. da, desde o final do ano
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ma ndo explosivamente in-
flacionaria, o tamanho de

uma conta, que, por defini-
¢do, poderia facilmente fu.
gir do controle oficial. Res-
ta conferir, nos préximos
meses, se o Finsocial sex:é.
de fato, a principal promis-
sbria eleitoral a ser resga.
tada na 4rea economica.

passado, na intenc#io presi- -

dencial de criar programas
sociais de impacto, tarefa
que passou a ser coordena-
da pelo chefe da Casa pwil,
Leit%o de Abreu. A cria¢do
" do imposto pode n#o ter si-
do uma alternativa bri-
lhante, mas, pelo menos,
dimensionou, de uma for-
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Foi razodvel a execucdo
da politica monetiria em
maijo. A taxa anual dos
meios de pagamento, de
73,7% em abril, deve ficar
mais préxima aos 70%, pe-
los célculos do presidente
do Banco Central, Carlos
Langoni. A base monetéria
continuard na casa ‘dos
84%. O mercado aberto, no
entanto, repetird a fraca
performance de abril: o
saldo das opera¢des acusa.
rd mais resgates do que
vendas de tftulos publicos,
0 que significa que o gover-
no injetou e nio retirou re-
cursos através do open
market.

O que significam estes
nimeros? Para Langoni,
trata-se de uma dosagem
compativel com “uma gra-
dual reativacfo econémi-
ca’’, como disse a este jor-
nal. De um lado, os meios
de pagamento completardo
oito meses na faixa dos
70%, com apenas um des-
vio mais acentuado em ja.
neiro. De outro, os emprés.
timos banctrios oferecidos
20 setor privado (incluindo
o Banco do Brasil) deverio

. apertados, o que convém

- na casa dos 5,5 a 6%. A de-

" alguns chegaram a temer
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continuar, como neste qua-
drimestre, em torno de 95%
~ acima, portanto, da in-
flacio anual, o que' ndo
ocorreu durante todo o ano
passado. -
Na interpretacdo de Lan.
goni, este seria o coquetel
adequado ao gradualismo
antiinflacionério. Os meios
de pagamento e a liquidez
bancéria estariam mais

a0 controle dos precos. Mas
haveria oferta suficiente de
crédito para sustentar al-
gum crescimento econdémi-

co, :

De fato, os meios de pa-
gamento devem ter cresci-
do de 2,5 a 4% em maio, o
Yue é razogvel, embora. a
Base deva ter aumentado

fasagem entre o cresci.
mento dos meios de paga-
mento e da base monetéria
deve ser temporiria, no en-
tender de Langoni. Ele su.
pde que no segundo semes-
tre ambos indicadores es.

't;

.taro apontando para bai. .

x0. Pelo menos nfo ocorreu '
até agora a explosio de -
crescimento monetério que

em janeiro, quando . os
meios de pagamento regis- - :
traram 78,1% na taxa
anual e a base, 87,7%,.

" Um ponto, de qualquer
modo, ficou reforcado em
maio: a dificuldade de uti.
lizar 0 open market, neste .
ano, como um instrumento ;
privilegiado de retirada de
recursos do sistema. A
exemplo de abril, o Banco -
Central conseguiu manter
um saldo liquido de coloca-
¢des de titulos no mercado,
mas foi obrigado a resga-
tar em malor proporcdo

“ o, o e

PR

aria
tomada

et

/

deve ser atribuido, basica-
mente, & manutencio das
metas de aplicagdes do
Banco Central e do Banco
do Brasil, nio obstante al.
guma pressdo nos emprés.
timos do governo federal
(EGF) e aquisi¢des do go-
verno federal (AGF), como
admite Langoni.

Para os préximos meses,
a politica monetéaria convi-
verd com duas tendéncias
antagdnicas. Langoni pre-
fere ndo comentar os efei.
tos da recente taxacdo de
0,5% sobre o faturamento
das empresas para consti.
tuir o Finsocial, mas dois
deles sdo inequivocos. Ha-
veré alguma pressio infla-.
ciondria, como admitiu o
préprio presidente da Re-
publica, j& que é previsfvel
0 repasse do custo adicio-
nal pelos emprésarios aos
consumidores. De outro la-
do, é também evidente que,
ao recolher algo como 20 ou
30 bilhées mensais, a partir
deste més, para a conta do
Tesouro, 0 governo estara
‘“‘enxugando’ recursos, ao

' menos até que se definam

0s programas especificos
de aplicagdo e sejam ini-
ciados os desembolsos do
Finsocial.

(Continua na pégina 10)
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" nas operagdes com o sefor "

ptblico (extramercado). O
resultado lfquido final foi
injecfio de recursos. O sal.
do de captaclo liquida
através da divida piblica

neste ano, portanto, caird

abaixp dos Cr$ 108 bilhdes

tre.
Desta forma, o razosvel
controle monetério de maio

registrado$ no quadrimes- )



