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[FoLirica economica

Governo pode frear de novo a emissiio

; Problemas de setembro
{ ‘estdo superados; mas
- a pohtlca depende da

ROLF KUNTZ )

“1Um susto para os econormstas
houve um tropego no combate a: m-
{flacio, em setembro, porque a emis-

do 0. papel-moeda .em circulagdo,
unLdos indicadores importantes, de-

lb@g:s no final do més. O’ ntimero
,cemablhzado foi Cr$.594,8 bilhdes

{,\‘*’-

sdo:de dinheiro saiu dos limites. De- -
" 1pdis de trés meses de muito aperto, 0
B:{nco Central (BC) parece ter afrou--
xado os controles de modo inespera- °

{verta corresporider 4, Cr$ 573, bi-

l-—“euesse ndo for o linico sinal inquie-.
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tante. A grande pergunta € se o es-
touro se repetlra

A resposta, por enquanto, € nega- -

tiva. A emissdo pode ser novamente

freada, porque alguns acidentes ndo-

deverao acontecer de novo. Mas fi-
cou muito mais-dificil a meta deste

. semestre, um aumento de apenas 9%

no bolo formado pelo dinheiro em
poder das pessoas e pelos depositos &
vista.

Dinheiro .em poder do publico e

_depositos & vista compdem, soma-
‘dos, 0 que os economistas denomi-

nam moeda em sentido estrito, ou
ainda M1. Sdo os bens financeiros
mais liquidos que existem, isto €,
mais facilmente utilizaveis para pa-
gamentos. O poder imediato de com-
pra depende ou do dinheiro no bolso

ou de um deposxto a vista (represen-
tado pelo cheque). Por isso, em con-

digdes normais, o Banco Central ten-
ta controlar a quantidade dessa moe- -
da existente na economia. Quando

essa quantidade cresce mais depressa
que as mercadorias oferecidas, os
pregos aumentam, isto €, ha inflagdo.
Essa moeda ¢ criada tanto pelo Ban-

co Central quanto pelos bancos co-

merciais. O BC emite dinheiro, por
exemplo, quando compra dolares
trazidos pelos exportadores ou pelos
turistas, quando empresta’ dinheiro
ao Tesouro para cobrir. seus gastos
ou, ainda, quando socorre bancos
necessitados-de recursos.

No més-passado, 0, BC emitiu Cr$
50,2 bilhdes para comprar dolares:

Isso ajudou a frear a queda do dolar
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na primeira quinzena € animou os
exportadores. Além disso, resgatou
Cr$ 214,2 bilhdes ‘de titulos federais -
em circulagio no mercado. Foi um
dos modos de dar folego aos bancos.
Como explicou o diretor de Politica
Monetaria do BC, Luiz Eduardo de .

Assis, a procura de dinheiro foi mui- -

to alta por causa da perspectiva da .
greve -dos bancarios €, em seguida,-

pelo temor de intervengdo em ban-
cos estaduais. Parte dessa expansdo
foi-neutralizada pela venda de Certi-.
ficados de Privatizagdo, que permitiu
retirar Cr$ 10,7 bithdes do mercado,

pelo deposito de disponibilidades do
Tesouro (Cr§ 40,5 bilhGes) e por ou--
tras operagoes

Os bancos comerciais criam -

moeda quando emprestam dinhei-
ro a seus clientes. Eles retém uma
parte dos depositos.a vista e em-
prestam-outra parcela. ‘O dinheiro
recebido pelos clientes € convertido
em novos depositos, que sdo par-
cialmente retidos e dao origem a
novos financiamentos ¢ assim por

- diante. Para limitar a capacidade

de empréstimo dos bancos comer-
ciais, 0 BC os obriga a manter certo
volume de reservas. Quanto maior
esse volume, menor a multiplicagdo
do dinheiro por meio de emprésti-
mos. No més passado entrou em vi-
gor uma novidade: os bancos fica-
ram obngados a manter em reserva
45% ndo s0-dos depositos a vista

~ mas também das chamadas contas

transitorias (impostos recebidos do
publico, por exemplo). Essas con- -

1 tas transitOrias eram como uma

parte oculta'de M.

Entdo aconteceu um fato nota-
P

.

vel. Ao ampliar a-base do recolhi- + do dilema de intervir ou nio no

mento compulsorio, o0 BC aumen-
tou o controle sobre a criagio de
moeda, mas, a0 mesmo tempo,
provocou uma elevagio repentina

‘ (de Cr$ 41 bilhdes) das reservas

bancarias. Ora, essas reservas sio
parte da chamada base monetaria.
A outra parte ¢ formada pelo pa-

Papel-
" moeda Reservas Base
. emitido bancéirias monetéria
Ano Maés A B o C=A+8B
1989 Dez 43.925 23.510 . 67.436
1990 Jan 46.473 33.827 80.300
. Fev 87.605 52.399 140.004
Mar 259.493 82.869 342.362
Abr 366.660 © 215.435 . 582.095
Mai 472.687 448.841 ! 921.528
Jun 477.415" 359.351 836.766
Jul 443.179 318.403 761.582
Ago 496.013° 285.599 781.612
, Set 594.799 . . 326.586 921.385."
Fonte: Banco Central :

- pel-moeda emitido. O fato notavel

€ o seguinte: a base monetaria au- -

mentou, em boa parte, porque o
BC criou condigdes melhores para
controlar a expansio da moeda.

Essas condigdes permanecerdo,
‘mas-o aumento subito das reservas
ndo se repetira, comenta o econo-
mista Flavio Giambiaggi, analista

* de politica monetaria do Grupo de

Acompanhamento Conjuntural do
Ipea. A corrida ao dinheiro por te-
mor da grevee, depoxs da interven-
¢d0, também ndo deve acontecer de
novo. Mas o BC continuara diante

* raum volume de remessas compativel

“dos, a maior parte do problema da /

mercado cambial. Intervindo, tera
de emitir. Ndo intervindo, deixara
de apoiar o aumento das exporta-
¢Oes, numa politica no minimo
controvertida e criticada por mui-
tos economistas € empresarios.

A intervengao no mercado cambial
dependera também da retomada dos
pagamentos de juros ao Exterior. A
renegociagao da divida externa deter-
minara como serdo esses pagamen-
tos. Quanto mais pesados, mais dola-
res 0 BC tera de comprar e mais difi-
cil serd 0 controle monetario. A equi-
pe econdmica levantou como bandei-

com o equilibrio das contas publicas.
Se isso for possivel, uma preciosa
condicdo de controle monetério esta-
ra preservada. Se 0 governo conse- |-
guir manter gastos e receita equilibra-

moeda estara resolvida. A
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