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. speremos que esses reparos na execucio
O eStour (1 monetar %\}J\} monetéria possam ser procedidos sem grandes
traumas. E aqui fica nossa critica: o acompanha-_

§e suas consequenclas

" Esta semana se inicia com perspectivas na .
area econdmico-financeira sem duvida consterna-
doras. O leitor mais mordaz dir4 que até ai ndo ha
nenhuma novidade. Mas hé sim. E que o ambiente
na .area dos negécios, se bem que nio tenha
estado nem um pouco otimista nas dltimas sema-
nas — e alids néo havia motivos para tanto —,
.Jacomodara-se & impresséo de que, afinal, estava-
mos vivendo uma conjuntura de calmaria. Com
jproblemas, evidentemente. Infla¢éo- alta, juros
laltos, dificuldades de mercado, etc. Mas;-pelo
-Imenos, ndo havia nada que fizesse crer que as
coisas poderiam piorar. Ao contrério, ja se arma-
.|[vam-expectativas favordveis. Fortalecia-se a im-
pressdao de que os elementos de turbag¢éo estavam
‘lgradualmente caindo sob controle e falava-se ja :

niao mais.das poss1bilidades de ulterior agrava-- g;
imento do panorama, e sim de quéao s1gmﬁcativos
, jeram 0s sinais de melhoria ' H St

No final da semana; no entanto com as notI-
cias sobre nova alta da prime rate-nos Estados
[Unidos e sobre os ‘estouros na execug¢do da nossa
‘Ipolftica monetéria interna, desceram "do s6tao
velhas assombragbes para colocar a praca -em
e desassossego :

Por que a alta dos juros nos Estados Unidos_
inquieta 0s observadores econdmicos? :

‘Por que 08 estouros na.base monetéria e os
desvios na execucéo da politica monetana tém 0
mesmo efeito?

Basicamente pela mesma. razﬁo medo da v'
crise cambial. )

"A alta dos juros lé fora como sabem 08
- leltores cria um potencial de aumento de despe-
‘|lsas em moedas fortes.para o ‘governo brastileiro,
que, se nao for compensado, de algiim modo, por
' |correspondentes aumentos de receitas, pode-nos.
{e’ |conduzir aqueéle problema | de crise aguda de liqui-
i |dez cambial pelo: squdl’ j4 passamos e que nio
deixou a-menor saudade, a no ser nos partldérios ;
do quanto pior melhor._ -

%08 desvios de execuqio da polItlca monetaria, 4
desde que néo comgidos a tempo e de maneira ¢
eficaz, podem gerar novas dificuldades para o ¢
. |governo brasileiro junto ao board do Fundo Mone-
* [tario Internacional, retardando ol 1mb1ndo o pro- ¢
grama de apoio fmanceiro ‘a0 Brasil, fato que !
conduzn'a ao mesmo problema’ “de- crise cambial,
uma vez que. 08’ ‘credores | prlvados também se
ret,rairﬁo 4 espera:do FMI e nossos pagamentos
~“[internacionais entraréo de novo em regime- de _
: precanedade ’ ,

T Devemos dlzer ‘em primeiro lugar“"raas‘nossos
eitores, que o segundo problema mereée mais
tencéo e cuidados do que o prlmeiro ~A-possibili--.
dade de que a alta de juros nos Estados Unidos
produza, j& neste ano, para o Brasil, um problem,a
agudo de liquidez é remota De um lado porque .
el efeito sobre as despesas correntes é retardado
por vérios fatores; de outro porque esse efeito
pode ser compensado e até o momento isso vem
ocorrendo, com margem, pelo bom-desempenho
das exportacées, ou seja, das receitas cambiais.

.O outro problema, ao contrario, suscita preo-
cupacées mais imediatas e requer providéncias
mais ageis porque nés sabemos, por experiéncia
‘|passada, que os regulamentos internos do FMI '
néo séo como certas leis brasileiras: eles existem
realmente para ser cumpridos e j4 vimos que néo
ha “jeitinho” ou boa vontade dos homens 14 de
cima, isto é, dos diretores do FMI, Jque consiga
soltar o dmheiro para o Brasil a ndo ser quando os
chamados “critérios de desempenho” alinhados
no acordo com o Brasil esteJam sendo perfeita-
mente observados.

.Bem, 0 estouro na base monetéria coloca em
risco a observagéo de um daqueles critérios, que é

0 crescimento trimestral dos chamados ativos
internos liquidos, que incluem a base monetéria.
Esses ativos internos liquidos, como esté previsto -
no memorando técnico de entendimento com o
FMI tém de apresentar o seguinte comportamen- -
to em valores absolutos: 5,35 trilhdes de cruzeiros -
em"31/3/84, o que foi conseguido; 4,55 trilhdes em
30/6/84; e 2,80 trilhdes em 30/9/84.

. Como se vé, os valores tém de ser decrescen-
tes numa escala fixada em nimeros absolutos. Se

no dia 30 de junho préximo o valor-dos ativos

internos liquidos néo for de 4,55 trilhdes de cruzei-

ros, ou algo muito préximo disso (aceitam-se

pequenas margens de varia¢do), o FMI simples-

. |mente néo poder4 liberar novas parcelas de crédi-

to ao Brasil. E af cafmos, de novo, naquele com- .,

plexo e demorado processo de pedldo*de waiver,

que no ano passado o ministro Galvéas teve’a

graca de pensar que seria resolvido em 30 diase

na verdade levou mais de seis meses.

" Pelas informag¢des que conseguimos obter, o
estouro da base monetéria no ‘més de abril foi
devido principalmente a um fator que as autori-
dades do Banco Central demoraram a localizar: a
expansio das operacdes de empréstimos de tipo
bancério por parte das sociedades de_ crédito
imobilisrio. N&o foi o tinico fator, mas foi 6 maior,
€ 0-Unico que era realmente novo. De modo que,
entendemos; um grande esfor¢o teré de ser reali-
zado para restaurar controle sobre o crescimento
da .base monetéria e reconduzi-la &s dimensdes
que deveria ter. E.principalmente essa dltima
necessidade que devera provocar o-“arrocho” de
que falaram e falam os jornais.

H4 duas maneiras de encolher a base moneta- -
ria: cortando o crédito bancério e “enxugando” o
dinheiro da praca por meio do open market, isto é,
mediante a vendaide titulos do governo. As auto-
ridades acreditam que é possivel reconduzir-o-
andamento da politica monetéria aos parametros
acordados com o FM], utilizando em maior escala
0 open market. Ndo deseJam restringir o crédito, .
porque isso atrapalha as at1vidades produtivas
numa hora em que ha reabsorcio do desemprego. -
Provavelmente, porém, vao ter de restringir, de
alguma forma, pelo menos a faixa especial de: .
crédito criada pela Resolucéo 03 do. BNH para aSJ :

mento dos fatos do mercado esté sendo. lento e
malfeito; a decis@o dé permitir aquela faixa espe-
cial de crédito foi tomada’com reprovavel ligeire-
za. Enfim, apesar da refrega por que passaram os
. adrmmstradores ‘econdémicos do governo, parece.
que ainda-nio estdo de todo compenetrados da
gravidade de. qualquer displicéncia. . a

o eonta,

PN IT O oo p i —:".'i’.'f" e
TR S

§ AU AMIFIMA0T 3 30A

ﬂ '%31;%3552

-~ T T T A i S S
¥ RTINS s

¥

ecr

6

o8

0}

_1;;‘ ‘ﬁ:ﬂ%‘ﬁ

K

i .
~ e, P T3

¥,

- e .

[ v N U W SR

industrias da construgéo civil. E vao ter de recor-
rer macu;amente ao open market o re
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