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' No pico da hlpermflacao que
assolou em 1923 a Republica de
Weimar, o presidente do Banco
Central germéanico defendia a te-
se que as emissées monetdrias
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/Ila terceira vez neste exerciclo,
se pedird ao Legislativo tal auto-
rizacdo, que alids é sempre conce-
~dida sem real discussio, uma vez
“—4que 0S Nossos congressistas tém

nio tinham nenhuma responsabi- ‘;*«\aversa.o a qualquer medida de

lidade na alta de prec¢os, porquan-
to seu crescimento era muito in-
ferior ao da inflagdo. Nio obstan-
te, bastou dar independéncia a
instituicdo e cessar as emissdes
para que se liguidasse a hiperin-
flacdo. Ndo seria o caso de 0 nosso
governo meditar um pouco sobre
as licoes da Histéria, nesta fase
tdo delicada de nossa economia?
Ontem, houve nova reunido
do Conselho Monetario Nacional.
No momento em que redigimos
este comentario, desconhecemos
os resultados desse encontro, acu-
dindo-nos no entanto 4 memoria
que o professor Octavio Gouvéa de
Bulhoes dizia, ahos atrds, que o
CMN apenas se reunia para, a ca-
da vez, autorizar maiores emis-
soes monetarias. Efetivamente,
figurava, na ordem do dia da reu-
nido de ontem do organismo,
guardido supremo da moeda, o
exame da programacgiao moneta-
ria para o quarto trimestre do
ano, sabendo-se que as autorida-
des fazenddrias chegaram a con-
clusdo de que, mais uma vez, te-
rdo de recorrer 4 autorizagido do
Congresso para elevar o montante
de papel - moeda em circulagéo.
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austeridade que venha a exigir

.grandes sacrificios, a comegar por
eles mesmos, acostumados que
estdo a atribuir-se generosos au-

£ ymentos.
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Para que se tenha idéia do au-

u,__‘,mento que ora pede o CMN quanto

a5 emissoes, € bom lembrar o que

r \ 2 lei estabeleceu como normas. A

B

cada ano, o Banco Central pode
emitir, sem autorizac¢des do Con-
gresso, 10% do saldo dos meios de
pagamento existente em 31 de de-
zembro do ano anterior. Para
1989, isso representaria 695,8 mi-
1hées de cruzados novos. Até o fi-
nal de setembro ultimo, as emis-
sbes de papel-moeda somaram
8.494 milhoes de cruzados novos,
ou seja, doze vezes mais do que era
previsto por lei...
das emissdes de papel-moeda, que
era, também no final de setembro,

de 10,7 bilhdes, devera, no quarto,

trimestre do ano, aumentar em 32
bilhdes: média mensal igual ao
que se emitiu nos ultimos nove
meses. E o calculo das autorida-
des monetdrias que ora recorrem
a0 CMN para que o Congresso au-
torize nova emissdo, que elevard

Todavia, o saldo

s Combusn & para especuladores

em 1.836% o saldo do papel-moeda
em circulacdo neste exercicio, de-
vendo ser superior em 6109% as
normas legais.

Ignoram-se as previsdes de in-
flagédo, no que respeita ao governo
no periodo de outubro a dezem-
bro: normalmente deveriam re-
presentar algo em torno de 40% ao
més, ou seja 1969 no trimestre,
enquanto o saldo do papel-moeda
em circulag¢ido crescera, segundo
o8 pedidos das autoridades fazen-
darias, em 299%... Pode-se imagi-
nar, assim, a quanto montarao as
necessidades do Tesouro Nacional
neste fim de ano com a esperanc¢a
de que o ministro da Fazenda, ao
fazer seus calculos, tivesse tido
tempo de neles incluir os genero-
sos aumentos ao funcionalismo
publico concedidos pelo presiden-
te da Republica em nome da iso-
nomia...

De fato, trata-se apenas de
uma programacédo da expansao
monetdria, que inclui um aumen-
to de 166%, no trimestre, da base
monetaria, que atingiria, no final
do exercicio, 45.853 milhdes de
cruzados, representando, em um
ano, uma elevaciao de 1.160%. Em

julho, as autoridades monetarias:

haviam conseguido limitar o
crescimento da base em 8,7% con-
tra uma previsio de 17,8%. Ja em
agosto, o valor havia superado um
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pouco o previsto, stbindo, no en-
tanto, em setembro, a mais do do-
bro. Para o trimestre, a margem -
de erro foi porém limitada: au-
mento de 70% contra previsao de
60%,. O que assusta é a elevacgido
prevista para o quarto trimestre
do ano. .

Cumpre saber que os agentes
econbmicos estabelecem suas
previsdes da inflagdo ndo em fun-
¢do daquelas do governo, mas de
outros fatores em que a expansio
monetaria é condicionante essen-
cial. Ora, as autoridades fazenda-
rias estdo anunciando um aumen-
to de 166% da base monetaria para
o periodo outubro/dezembro, re-
fletindo as perspectivas das nos-
sas autoridades quanto a quanti-
dade necessaria de moeda neste

" final de ano. Ndo devemos estra-
nhar que os especuladores, ora em
busca de pretextos para favorecer
uma alta do black, também se uti-
lizem de tal argumento. A lamen-
tar que o Congresso, ao aprovar o
nome do presidente do Banco Cen-
tral, ndo tivesse ainda votado a
lei complementar prevista no ar-
tigo 192 V da Constitui¢cao, que
poderia ter fixado a duracdo do
seu mandato e, assim, confe-
rir-lhe independéncia suficiente
para que pudesse opor-se aos pedi-
dos do Tesouro Nacional visando
a novas emissdes monetarias.
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