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Os economistas ndo escondem sua preocupacdo com
os 17,9% de aumento nos recursos em poder do piblico no més de
setembro, atropelando a luta contra a inflacdo.

-0 economista e ex-presidente
d4/Comissdo de Valores Mobilia-
riés (CVM), Adroaldo Moura da
Silva, considera “alarmante” a ex-
pansdo de 17,9% na base moneta-
rigide setembro, superando am-
plamente as previsdes do governo,
que eram de 14% em todo o se-
gundo semestre. J4 o presidente
d4 Associagdo Brasileira das Em-
presas de Capital Aberto (Abras-
ca); Roberto Faldini, prevé que a
atual politica monetéria vai trazer
der,volta a ciranda financeira, ja
que-os investidores nunca tiveram
um~ganho real tdo elevado como
agora (veja a segdo Seu Dinheiro).
J50. Banco Central atribuiu a
ingsperada expansdo monetaria
ag resgate de titulos publicos fede-
rais, ao aumento de saques de di-
nhigiro, provocado pela greve dos
baticarios e pelo fato de o paga-
mento dos salarios ter coincidido
comy, a véspera de um feriado, e a
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ampliagio da base de calculo dos
depodsitos compulsérios. Mas
Adroaldo Moura da Silva, atual
diretor da Silex Consultoria Fi-
n;‘glgiigeira e Participagdes, alerta
que, a expansdo podera provocar
uma, reversdo nas expectativas do
mercado, na medida em que gera
a;,aésconﬁanga de que o governo
ndo tem controle sobre a politica
monetaria: “Esperavamos por um
setembro negro e tivemos apenas
um setembro cinzento”.

““Ble ndo concorda com a alega-
¢do de que o aumento do compul-
sorio dos bancos tenha contribui-
¢lg.'para a expansdo da base, ao
provocar uma elevagdo das reser-
vas bancarias. Na sua opinido, a
expansdo foi decorrente de dois
fatores: a liquidagdo dos bancos
estaduais, que obrigou o Banco
Central a injetar um grande volu-
me de recursos no sistema, ¢ a re-
epmpra de titulos publicos, que
segundo estimativas do BC totali-
zou-Cr$ 214,2 bilhoes.

Outubro dificil
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sAdroaldo Moura da Silva acha
que em outubro o governo tentara
compensar. o. descontrole de se-
teifibro. Porém, prevé algumas di-
ficuldades adicionais na execugdo
do atrocho monetario. Até agora,
comentou, ndo houve pressao do
Tesouro, pois as contas publicas
vitiham registrando superavits. A
diferenca € 'que 'em outubro o
Corigresso devera aprovar a su-
plementagdo orcamentaria, o que
levdra, provavelmente, a gastos
stiperiores A receita. E o funciona-
lismo ainda podera conseguir al-
guma antecipagdo salarial, o que
atifnentara a pressdo. “O governo
tera de tomar muito cuidado para
hap-derrapar novamente”.

-wNa avaliagdo do economisty
Munuel Francisco Pereira, além
dus fatores apresentados pslo
Batico Central, a ampliagdo da
basé monetaria também foi decsr-
rénte da injecdo de recursos feita
pelo: Banco Central através do
mercado de cdmbio — ele estina
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Adroaldo Moura: o mercado
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pode achar que o governo perdeu o
controle da politica monetéria.

que o BC comprou, pelo menos,
USS$ 1 bilhdo durante o més — e
dos gastos dos governos estaduais
as vesperas das eleigdes, o que
provocou um aumento expressivo
nas emissoes de titulos. Pereira
concorda que a principal conse-
quéncia ¢, justamente, a reversio
das expectativas, ja que o governo
vem apontando o aperto da liqui-
dez como um dos principais ins-
trumentos de controle da inflagdo.

Diagnéstico errado

Mas, de qualquer modo, para
ele esta havendo um erro de diag-
nostico: o governo acredita que
podera derrubar a inflagio redu-
zindo a demanda, através de um
forte arrocho monetario. Com a
elevagdo dos juros, decorrente
dessa politica, no primeiro mo-
mento as empresas acabardo de-
sovando os estoques, 0 que contri-
buira realmente para a queda dos
pregos, € havera um forte estimulo
a poupanga voluntéria. “S6 que o
governo apenas ganhard tempo,
pois estamos enfrentando uma in-
flagdo de custos e ndo de deman-
da.” Em um segundo momento, a
alta do juros acabara incorporada
aos custos das empresas, pressio-

nando ainda mais a.inflagdo.

O presidente da ‘Abrasca, Ro-
berto Faldini, vé outra conse-
quéncia da politica monetaria: a
volta da ciranda financeira. Ele
ndo acredita, no entanto, que essa
politica possa se manter por mui-
to tempo, j& que os juros elevados,
além de desestimular investimen-
tos produtivos, adginda poderdo
contribuir para um agravamento
do quadro recessivo na medida
em que criam uma situagdo ihsus-
tentavel para as empresas que pre-
cisam de recursos. :

A previsdo de Faldini ¢ que “o
governo terd de ceder, por algum
tempo, no combate a inflagdo pa-
ra absorver os aumentos dos pre-
¢os do petroleo”. Nesse periodo a
inflagdo podera se situar entre
14% e 15%. E no inicio do proéxi-
mo ano voltard ao combate en-
contrando condigdes até mais fa-
voraveis, pois provavelmente a
politica monetaria ja estara sur-
tindo algum efeito. Até o final
des{te ano, esclareceu, a industria
esta com a produgdo comprometi-
da e o comércio tera as vendas
sustentadas pelas antecipagdes sa-
lariais e pelo 139 salario. E a partir
de janeiro que a recessio podera
se instalar com mais forga.

.Expansdo da base monetaria, um perigo.



