‘

s fadado a assistir ao mais.seve-
{ ro aperto monetario, disso re-
sultando o stirgimento nos cir-
‘c¢ulos financeiros de um clima
[de pamco responsavel por sua
vez por sérios boatos quanto-a
. solidez dos bancos. No entan-
-t-o, verifica-se com surpresa
‘que, longe:de um aperto, houve

-~.na verdade uma expansdo to--
“talmente anormal da base mo-,

‘netaria a interromper o pro-
cesso de contencdo, considera-

tdo essencial. Pode-se temer
-que, quaisquer que sejam asra-
‘zoes desse pequeno estouro, ele
~venha a afetar a conflanoa do
‘publico que vinha observando
queda;regular do saldo da moe-
sda primaéaria.

i; » Nos ultimos trés anos, sem-.

pre .em setembro, registrou-se
*forte aumento da base moneta-
‘ria sem gue existissem real-
»mente fatores sazonais, a ndo
‘Sera cu'cunstanma de que, nes-
.sa época do ano, o ministro da
-Fazenda e o presidente do Ban-
;¢0 Central costumam encon-
‘trar-se ha reunido anual do
-FMI. Se no més passado houve
.um aumento de 17,9% da base

O més de setembro parecia’

monetarla (de 28% no tocante -

a ‘média dos saldos diarios), tal
‘se deveu a alguns fatores, sen-
do diversos deles.preocupan-
tes. Conforme lembramos no
dnicio deste comentdrio; o més
:de setembro.deveria ter sido o

{em conta uma série de fatores
uque determlnara.m a retlrada

‘de maior apert‘,o levando-se-

recursos:“a base de ‘aplicagido
do compulsério dos bancos foi

_aumentada; iniciou-se o acer-

to das contas em cruzados no-
vos dos bancos com.-o instituto
de emissio;-e venciam émprés-
timos do Banco Central, etc.
H4 que considérar que tais fa-
tos ndo foram estranhos a ex-
pansdo monetaria, por parado-
xal que possa parecer. :

Em primeiro lugar, quando
se falava de um recolhimento
de Crs$ 900'bilhdes para o acerto
das contas em cruzados novos
com o0 Banco Central, tendo
anunciado a instituig¢do que
ele (acerto) seria parcelado,
nao se levou suficientemente
em conta que a divida era es-
sencialmente de bancos esta-

duais-que néo estdo em condi-

¢40 de honrar seus compromis-
s0s. Tais montantes, embora

realmente devidos, ndo foram

recolhidos. Por outro lado, os

bancos nessa situagido recorre-
ram a uma opera¢io que mos-

tra oslimites da eficdcia da po-
litica monetéria: necessitando :

de recursos venderam os titu-
los publicos'em carteira ao
Banco Central, que teve de fa-
zer em razdo disso vultosas
emissoes.

Um fato preocupa, porém:
apesar de liquidez bastante
boa, o publico se recusou a

subscrever os titulos federais, -

mesmo aqueles de alta renta-
bilidade. E verdade gque parte

dos recursos disponiveis foi.

i

destinada a aphca.coes em
CDBs, verificando-se entre-
tanto uma demanda de papel-
moeda acima do normal. A fu-
ga aos titulos federais explica-
se pela alta taxacio das opera-
coes de curto prazo. A preferén-
cia pela moeda parece indicar
que, diante de uma retomada
da inflagéo, o publico ndo esta

inclinado a poupar, desejando-

apenas se:aproveitar dos bens
ao preco de hoje.

O fato é que houveem setem-
bro um aumento de quase 209%
das-emissdes de papel-moeda

para uma inflacdo de 12,85%.

Nio se dispbe ainda dos dados
relativos aos meios de paga-
mento para avaliar ¢ montan-
te de pa.pel-moeda em poder do

publico, o que permite medira, .

preferéncia pela liquidez, que
constitui um fator inflacionis-
ta. Todavia, verificando o cres-

cimento das emissées moneta-

rias pode-se entender as razfes

de uma inflacdo superior a pre-

vista. Os agentes econémicos

estdo gastando e, diante dessa -

demanda alta para uma época
de austeridade, ndo encontram

asempreésas grande resisténcia-

para elevar seus precos.

N&do podemos porém deixar
de lamentar que tenha ocorri-
do um afrouxamento do con-
trole monetario num, momen-
to partlcularmente crucial’ pa-

ra 0 :programa economlco do-

governo. Com efelto a crisé a6

Golfo Pérsico favoreceu nova.
expectativa inflacionista. Te-

-

gy Qsl Pk ql.de alerta-monetdgio. O 540 PAULO
de circitadao dé 1mportantes

ria SldO necessario, pelo me-

‘nos, que 0 governo mostrasse

que nio estava decidido a
abandonar sua politica de con-

trole monetario, que vinha ga-

rantindo ao presidente do
Banco Central uma aura de se-
veridade que qualquer titular
desse cargo s6 poderia invejar.
De repente ocorreu o contra-
rio, o que alids se podia prever
quando se verificou que os'da-
dos monetdrios publicados

" quase diariamente pelas auto-

ridades fazendarias ndo mals o
foram. - .

Inic¢ia-se tambémuma, d1f1011
renegociacdo com os bancos’
credores, sendo a nossa grande
arma a serledade que vinha ca-.
racterizando a condug¢io da po-
litica monetaria. Corremos ‘o
risco de ver nossos-interlocu-
tores — a0s quais pouco temos.
a o_ferecer — cohsiderar que a
politica monetdria de austeri-

- dade foi de curta duragio, vi-

gendo apenas para enganar 0s
economistas do FMI.

Cumpre que nas proximas se-
manas o Banco Central consi--

‘ga comprovar que nio abando-

nou tal pdlitica; ao contrario, .
ao reduzir 6 montante da divi-
da interna-oferece garantias
para o futuro. Neste momento,
a0 que parecé, retoma-se o
aperto monetario. Nao deve-
mos porém seguir uma, politica

‘de’stop and go para manter a

confiabilidade do publico tdo
necessaria,a vitoria contra a
inflagédo.

/



