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a vista e lembrou que o re-
sultado da política monetá-
ria dos últimos meses —
quando comparada com in-
flação ainda elevada — já 
significa sozinho dinheiro a 
menos na economia. 

O índice de liquidez, que 
espelha a disponibilidade 
de moeda sobre a variação 
dos preços na economia, 
cai automaticamente quan-
do a oferta monetária não 
cresce mas os preços so-
bem. 

Esta relação inibe uma 
queda vigorosa das taxas 
de juro. "Não podemos es-
perar que os juros não su-
bam em clima de inflação 
entre 12 e 13% ao mês e ex-
pansão monetária perto de 
zero. Certamente também 
não precisamos conviver 
com juros em torno de 
100% reais» • 

Eris destaca que o dife-
rencial de taxas estabeleci-
do entre os títulos públicos 
e privados nas últimas se- 

14 	1, 	1 )4c,  A politica econo 
do o melhor exemplo de S. Paulo, Semler ponderou 

que "o aumento das taxas 
de juro é o pingo d'água no 
balde — talvez mais do que 
um pingo, mas eram bal-
des que estavam três quar-
tos cheios e entrou mais 
água. E não havia como se-
gurar. Mas não acredito, 
por exemplo, que uma em-
presa que fosse competiti-
va em termos de custos e 
preços em relação aos pa-
drões internacionais, tives-
se uma estrutura relativa-
mente enxuta, tivesse uma 
gestão moderna e não esti-
vesse endividada fora de 
uma proporção razoável 
dos seus ativos pudesse 
quebrar por causa dos ju-
ros". 

INFLAÇÃO 
VIGIADA 

A equipe econômica re-
força as metas monetárias 
como base bem-sucedida 
do programa de estabiliza-
ção da economia observan-
do com atenção o compor-
tamento dos preços. Eris 
constata que o País enfren-
ta uma crise externa de 
proporções extraordiná-
rias, mas alerta para o fato 
de que não é apenas o Bra-
sil que atravessa dificulda-
des como aumento dos pre-
ços do petróleo. "A inflação 
vem subindo a nível inter- 

f nacional e nós enfrentamos 

que a política monetária 
caminha nos trilhos e que 
houve uma migração de 
moeda dentro do sistema 
financeiro, na medida em 
que os juros praticados so-
bre os papéis federais —
contabilizados no Selic —
ficaram bem abaixo dos tí-
tulos bancários. 

"PINGO 
D'ÁGUA" 

O presidente •do Banco 
Central não tem dúvida de 
que o nível dos juros e a ad-
ministração da política mo-
netária mantêm relação 
estreita com a atividade 
econômica, mas considera 
um exagero atribuir à taxa 
de juro tudo o que acontece 
na economia. Quanto ao 
processo de concordatas 
que afligiu' o mercado nas 
últimas semanas, Eris dis-
se que faz das palavras do 
jovem empresário Ricardo 
Semler — eleito como líder 
empresarial pela revista 
Balanço Anual — suas pró-
prias palavras. 
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de 17,9%, explica Eris. 
O presidente do Banco 
Central está particular-
mente atento a períodos 
mais amplos de tempo e 
constata que, ao contrário 
do que foi interpretado, não 
é possível imaginar que o 
País está convivendo com 
descontrole monetário. 
"Do final de maio ao final 
de outubro, portanto em 
cinco meses, a queda da 
base monetária é de exato' 
0,2% e comportamento se-
melhante só foi observado 
em igual período em 1946", 
comenta. 

De acordo com os dados 
divulgados ontem pelo BC, 
o saldo da base monetária 
no final de outubro totaliza 
Cr$ 919,84 bilhões, ante Cr$ 
921,38 bilhões no final de se-
tembro, que acusava em-
pate técnico com o saldo de 
31 de maiô, dè Cr$ 921,52 bi-
lhões,..mesmo com a expan. 

ião vigorosa de quase 20% 

m . ,..4 ! 
efeitos combinados, de alta 
de preços dos derivados e 
também do impacto cam-
bial." 

O presidente do Banco 
Central pondera ,  que o qua-
dro cambial no Brasil mu-
dou completamente e reve-
la que "a necessidade de 
dólares pela Petrobrás pa-
ra fazer frente às importa-
ções subiu de algo entre 
US$ 300 milhões ,  e US$.350 
milhões por mês para US$ 
700 milhões a US$ 750 mi-
lhões. A Petrobrás precisa 
de mais dólares e estes dó-
lares — cerca de US$ 400 
milhões — ficam faltando 
no mercado". ' 

Tranqüilo — mas absolu-
tamente atento aos movi-
mentos de todos os indica-
dores e compartilhando as' 
análises com a ministra da 
Economia —, Ibrahim Eris 
reconhece o peso dos trans-
portes públicos sobre a in-
flação. "A prefeitura de 
São Paulo, por exemplo, 
decidiu um aumento de ta-
rifas da ordem de 100% em 
cerca de vinte dias", conta-
biliza. 

O presidente do BC admi-
te mecanismos de indexa-
ção automática na econo-
mia brasileira que podem 
alimentar os preços, gerar 
mais aperto monetário e 
queda da atividade econô-
mica.  

por Ângela Bittencourt 
de São Paulo 

"A politica econômica 
não muda. A politica mone- 
tária também não, e tere-

- mos muito cuidado pira 
não cometer desvios de ro-

r ta nestes últimos meses do 
ano." A garantia foi dada, 

; ontem, pelo presidente do 
Banco Central, Ibrahim 
Eris, que passou a tarde  
com a ministra da Econo-

, miar Zélia Cardoso de Mel- 
lo, analisando a conjuntura 

1, econômica brasileira. 
[ Um dado considerado ab-
[ solutamefite rele<rante pelo 

presidente do ,BC foi abor-
I .  dado: a queda de 0,2% da 
I. base monetária medida 

ponta a pónta no final .de 
outubro. Na média dos sal-
dos diários, a base monetá-
ria que corresponde ao 
papel-moeda emitido mais 
reservas bancárias — acu-
sou aumento de 5,9%. Esse 
resultado é expressivo e 
confirma a excepcionalida-
de do comportamento dos 
agregados monetários em 
setembro, quando a base 
monetária sofreu expansZo 

do papel-moeda emitido 
para atender à demanda do 
público, que preferiu man-
ter dinheiro no bolso para 
enfrentar dois feriados e a 
greve dos bancários. 

O presidente dó Banco 
Central insiste em que a po-
lítica monetária fica como 
está. "Nós faremos um es 
forço para neutralizar o 
efeito da expansão de se-
tembro, más ela ocorreria 
fatalmente na medida em 
que, ao mudar a base de re-
colhimento compulsório 
dos bancos comerciais, 
trouxemos para o claro da-
dos que estavam ocultos", 
comenta. 

De fato, a partir de se-
tembro a base de recolhi-
mento do compulsório — 
que abrangia basicamente 
os depósitos a vista — foi • 
estendida ao dinheiro em 
trânsito pelo sistema ban-
cário e saldos de cobrança. 

Eris esclareceu que não 
existe aperto monetário 
adicional. 
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Técnicos da área econô-
mica, segundo relata a edi-
tora C14:idla Safatle, 
acham que é possível che-
gar à meta de superávit _ris-
cal de 0,47% do PIB em 
1990, em termos operacio-
nais (excluindo correções 
monetária e cambial dos fi-
nanciamentos). Mas admi-
tem dificuldades para fe-
char o exercício fiscal de 
1991 em equilíbrio, já que o 
Plano Collor não trouxe 
mudanças estruturais ao 
orçamento. 

(Ver página 6) 


