Austendade terla contldo
a inflacao, afi

A diminuicido do risco cambial
estimulara os saques de recursos ex-
ternos depositados no Banco Cen-
tral, o que poders dificultar a execu-
¢do da polftica monetaria, advertiu
ontem o economista José Julio Sen-
na, professor da Escola de Pos-
Graduacgéo em Economia da Funda-
¢éo Getulio Vargas, ao participar de
debate sobre politica cambial e in-
flacao.

Senna lembrou que até novem-
bro do ano passado a politica de
combate & inflacio fracassou n#o
porque os instrumentos de acéo fos-
sem errados, mas porque faltava aus-
teridade ao governo na execucgio das
medidas. Daquele més em diante a
situacao modificou-se, reconheceu o
professor da FGV, porque houve cor-
tes substanciais de subsidios e foi
sensivelmente reduzido o déficit
fiscal.

Atualmente, disse Senna, 2 bai-
Xa de taxa de juros no mercado fi-
nanceiro decorre, entre outros fato-
res, de uma fraca demanda de crédi-
to e do fato de que esté desaparecen-
do o temor da desindexac&o. A pers-
pectiva de que o governo utilizasse
um redutor da correcdo monetaria,
como ocorria até pouco tempo, fazia
com que os investidores exigissem
um prémio adicional em suas aplica-
¢Oes financeiras, refletindo no au-
mento da taxa de juros real.
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A principal preocupacio de Sen-

na, contudo, relaciona-se com o esto-
que de délares em poder do Banco

Central — “ha bilhées de d6lares” —
provenientes dos Projetos 1 e 2 da
renegociacdo da divida externa bra-
sileira. A medida que se eliminou a
possibilidade de uma maxidesvalori-
zagéo, o saque daqueles recursos co-
mecou a ser atrativo, com a utiliza-
cdo dos mecanismos da resolugéo
432 do Banco Central.

Se aqueles saques se avoluma-
rem por parte das empresas, poderéo
ocorrer graves danos a polftica de
controle da base monetéria por parte
do governo. Ao admitir a possibilida-
de, 0 economista José Julio Senna
esclareCeu que ¢ superévit fiscal e o
balang¢o de pagamentos em cruzeiros
foram dois fatores que contribuia-
ram para evitar a expansao daquela
base.

Outro debatedor, Adroaldo Mou-
ra da Silva, professor da Universida-
de de S3o Paulo, defendeu a necessi-
dade de uma reforma no sistema
monetario, ja que o atual se caracte-
riza por uma forte vulnerabilidade. A
seu ver, 0 governo precisa também
adotar uma politica financeira por
meio da qual fossem proibidas apli-
cagdes com corre¢io monetaria pos-
tecipada de prazos inferiores a 180
dias.



