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A equipe econdmica vem travando, na area fi-
nanceira, uma batalha crucial para assegurar

politica monetaria. Em fevereiro, essa politica

, .

que esta acontecendo.
Nos primeiros sete dias de margo,

lagdo com as reservas bancarias) cresceu nada-
menos do que 11%, o que pode resultar, ao lon-
go deste més, num crescimento ainda maior do
que o de fevereiro. SO nos primeiros cinco dias de
margo, o publico sacou de suas contas bancarias
e aplicagdes financeiras nada menos do que Cr$
90 bilhdes, o que fez o saldo de papel-moeda em
seu poder pular para Cr$ 1,2 trilhdo.

O presidente do Banco Central, Ibrahim Eris,
nio considera preocupante o comportamento da
base monetaria, e explica por qué. Quando ha
uma queda brusca do indice de inflagdo, o publi-
co prefere ficar com mais dinheiro na carteira ou
na conta corrente, pois ndo sente mais necessida-
de de protegé-lo como vinha fazendo. Maior de-
manda por dinheiro exige emissdo de papel-moe-
da. Além disso, sem saber como ficaria o merca-
do financeiro com o fim do overnight e dos fun-
dos de curto prazo, substituidos pelo Fundo de
Aplicagio Financeira, o Fundio, muita gente fi-
cou com o dinheiro na mao.

Por essas razdes, o publico ndo adquiriu mais
titulos da divida federal ou ndo aceitou renovar
aqueles que estavam vencendo. Como conseqiién-
cia, no més passado o Banco Central foi obrigado
a resgatar liquidamente titulos no valor de Cr$
2825 bilhdes. Em outras palavras, retirou titulos e
injetou dinheiro no mercado financeiro.

Sinais de alerta ., . .

apresentou resultados muito ruins, pois a base™
monetaria cresceu 38,4%. Seria importante que,,
neste més, passada a turbuléncia provocada pelo~ me esperado pelo governo. O patriménio do Fun-
novo plano, a situagdo fosse revertida, de modo~
a indicar a sociedade que o Banco Central reto-__

netaria (que € a soma do papel-moeda em circuf

)
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Esse fendmeno repete-se em margo. Por nao es-

_ al a2 tar convencido das vantagens do Fundao, o aplica-
minimo de credibilidade necessario a sobrevifYdor foge dele. Até a Gltima segunda-feira, o patri-
véncia do Plano Collor 2. Trata-se da batalha daBZ ménio liquido do Funddo era de Cr$ 1,832 trilhao,

mais do que os' Cr$ 1,481 trilhdo registrados no

*primeiro dia de funcionamento dessa modalidade

de aplicagdo, mas bem menos da metade do volu-

para o Fundio. Outra parte foi para os depositos a

*dio, na verdade, corresponde ao dos antigos fqﬁ-_
1 dos de curto prazo. Isso quer dizer que do dinheiro’

mou o controle.da moeda. Nio é, infelizmente, 0<i que estava no overnight apenas uma parte migrou
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a base mof2 vista, que cresceram até 60% em alguns bancos,

outra foi para o bolso do aplicador, mas a maior

parte tomou um rumo ainda desconhecido.
~ Por ai se vé que esse fator importante para o
crescimento da base monetaria em fevereiro man-

tém-se forte em margo. O mais grave € que outro
fator de expansdo da base no més passado também

continua presente neste més. Trata-se da assistén-
cia financeira de liquidez, do Banco Central, linha

de socorro ao qual recorrem bancos com proble-.
mas para fechar suas operagdes diarias. Em feve--

quatro maiores Estados da Federacao utilizaram
intensamente essa linha. Isso quer dizer que a de-
sorganizagdo financeira desses Estados, que levou
seus bancos a buscarem socorro no Banco Central,

. reiro, os bancos controlados pelos governos dos-

tornou-se poderoso fator de expansdo monetaria’

— e, portanto, de inflagdo. O problema persiste:
até a semana passada, os saques nessa linha do BC
estavam em torno de Cr$ 300 bithdes ao dia, acima
da média de fevereiro.

O presidente do Banco Central tem afirmado .

que a politica monetaria voltara a ser rigorosa tao
logo o mercado se acomode. Por isso ainda ndo
foram fixadas metas para os principais agregados
monetarios. Sua posigdo, embora compreensivel.
embute um risco que ele ndo pode ignorar: o risco
de a atual sensagio de descontrole monetario con-
verter-se num maremoto de desconfianga que nem®
as metas mais duras conseguirdo conter.



