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26 AGO 1087 O dificil controle da liquidez f iz

.. -As autoridades monetarias aca-
ham de baixar novas disposi¢oes
cam. o objetivo de reduzir o excesso
de.liquidez. Obrigaram as institui-
¢des financeiras a recolher ao Banco
Central 20% de seus depositos a pra-
zo. fixo, medida esta que, segundo
est.imam devera retirar de circula-
¢A0 cerca de 30 bilhdes de cruzados.

Concordamos totalmente com o go-,

VE€rno, que se preocupa com o exces-
SO, de liquidez, que poderia incenti-
var’ a constitui¢cdo de estoques com
tnn ‘especulativo, as vésperas da fase

de ﬂembmzacao no controle de pre-

qoS /€, deste modo, contribuir para
uma, ‘posterior explosao da inflagéo.
Réceamos apenas que 0 governo nao
a_lcance seu objetivo, pois cuida de
ateriuar o mal, em vez de erradica-
lo. Alids, o unico responsavel pelo
excesso de liquidez é o préprio gover-
no. Outrossim, por obter recursos a
baixo custo, o governo concorre so-
mente para aumentar o déficit. Em
suma, o que retira de circulagdo com
uma’'das maos, repée com a outra.

“ "Com sua nova decisio, o Banco
Ceritral procura apenas amortecer os

eféitos da expanséo da base moneta-'

ria em agosto, sabendo que, apés o
esto_uro de julho, quando registrou

aumento de 28,8%,paira este més a
ameaca de aumento muito préximo,
sendo superior. O governo procura
explicar tal estouro atribuindo-o ao
setor privado: resultaria da presséo
dos exportadores, que estao retiran-
do do Banco Central os depésitos
efetuados em divisas estrangeiras
para aplicar o correspondente em
cruzados em operacdes financeiras
cuja taxa foi majorada pelas pro-
prias autoridades monetérias. Res-
ponsabiliza também a assisténcia
dispensada as pequenas e médias
empresas. Entretanto, esquece-se de
informar que, em jutho, a resultado
de caixa do Tesouro Nacional, que
exercia ordinariamente acéo defla-
cionéria (com receitas maiores do
que as despesas), acusou vultoso dé-
ficit, e que o saneamento dos bancos
estaduais continua pressionando a
base monetdria. Tem de enfrentar
saques contra o Fundo Nacional de
Desenvolvimento, que foi alimenta-
do em cruzados, nos meses anterio-
res, pelas receitas provenientes dos
depdsitos compulsérios que, agora,
deve desembolsar. O governo apro-
veitou-se dos dep6sitos voluntarios,
referentes ao Sistema Financeiro
Habitacional, e agora tem de resti-

tui-los ao mercado. Néo fala nas enti-
dades publicas, algumas das quais
decretaram moratdéria interna, tendo
deixado de recolher em cruzados o
valor em délares correspondente ao
servigo da divida externa. Convém
lembrar também que as dividas con-
traidas pelas empresas estatais com
empreiteiros e fornecedores de bens
de capital ndo vém sendo pagsas, o
que poderé ocasionar outro estouro
da base monetaria, no momento em
que o Tesouro tiver de arcar com
essa divida.

Diante destes fatos e perspecti-
vas, tem-se a impressdao de que as
autoridades monetérias estéo preo-
cupadas com outro crescimento da

liquidez, como também assustadas.

com a concentra¢do das aplicagdes
financeiras em opera¢des de curto
prazo e com seu total desinteresse
por investimentos produtivos. A li-
quidez é de tal magnitude que as
institui¢des financeiras podem ofere-
cer créditos em troca de juros relati-
vamente baixos, especialmente se se
considerarem as perspectivas de re-
crudescimento da infla¢do em se-
tembro préximo. Cumpre esclarecer
que a demanda de crédito néo é tao
grande e que, apesar do aumento do
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compulsoério sobre os depésitos a vis-

ta, ndo sobreveio a esperada ascen-

séo das taxas de &uros
As novas medidas deixam opcéo

as instituicdes financeiras, que pode-
réo escolher entre recolher os dep6si-
tos compulsérios ou pagar uma mul-
ta cujo montante sera talvez insufi-
ciente para forgar o recolhimento do
compulsério. Ndo obstante, ainda
que sejam recolhidos os esperados 30
bilhdes de cruzados, h4 motivo para
se recear que a liquidez néo se reduza
em propor¢do igual, pois grande par-
te do recolhimento feito seré coloca-
da no circuito a fim de financiar o
déficit crescente. O mais provavel € .
que sejam majoradas as taxas de:
captacéo, medida esta que talvez in-
teresse ao Banco Central, que se
mostra preocupado com a concen-
tracéo das aplicacdes no overnight.
De qualquer modo, isso n&o con-
correr& para instituir no Pafs um re-
gime capitalista em que os investi-
mentos envolvem riscos, mas servird
apenas para consolidar um capitalis-
mo financeiro que em nada contribui
para o crescimento econdmico. O ex-
cesso de liquidez s6 tera fim quando
se reduzir o déficit ptblico, o que o
ministro da Fazenda ndo parece
acreditar, )




