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A poh Ca monetana austera,  xas de juro elevadas que “machu-
que estd em vigor, pode “machu-  cam”). Houve, ao contrario dos
car”, como disse o presidente do?’ dois ultimos meses, um aumento
Banco Central. De fato, se depms,_j dos recursos no Fundo de Aplica-
da publicagio dos dados de setem+) ¢do Financeira (FAF), o que mos-

bro mostramos certa preocupagi
diante do crescimento da base mo
netaria e dos meios de pagamento,

tra a eficacia de uma taxa mais
realista da TR.
E verdade que o grande regula-

(respectivamente 14,1% e 23,3%)wzg, dor da expansdo monetaria foi a
os relativos a outubro comprovam{f} perda de reservas internacionais

que o instituto de emissio voltou a
exercer seus controles, tendo a pri-
meira crescido em 8,4%, enquanto™

(com um efeito contracionista de
Cr$ 638 bilhoes), o que nao deixa

de ser preocupante.
os segundos diminuiram em 3,6% 4™y  Registramos,

com satisfagdo,

Néo se pode comparar a evolu-£7y que as disponibilidades do Tesouro
¢do dos agregados monetarios aowel (negativas nos trés meses anterio-

que ocorreu no passado: efetivab==

mente, existe agora uin fator de
crescimento quase inelutavel dian-
te da liberagdo dos cruzados no-
vos. A terceira liberagdo da antiga
moeda ocorreu em outubro, no
montante de Cr$ 913 bilhdes, valor
ao qual se acrescenta a liberagéo,
por via judiciaria, de Cr$ 339 bi-
Ihdes, ou seja, um total de Cr$
1.252 bilhoes. Na realidade, a base
cresceu em outubro somente Cr§
268 bilhdes. Isso se deve ao fato de
o publico ter mantido parte dos
cruzados novos em Depbsitos Es-
peciais Remunerados (DER), o
que evidencia certa confianga na
moeda (somente possivel com ta-
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res) voltaram a crescer ém outu-
bro, ainda que o Banco Central
esteja enfrentando dificuldades pa-
ra vender titulos da divida interna
com resgate superior a colocagéo.
" Nio se pode deixar de assinalar,
finalmente, a assisténcia de liquidez
as instituiges financeiras, que vol-
tou a crescer: cumpriria saber se tal
situagdo dificultosa se encontra nos
bancos oficiais ou particulares. Le-
vados em conta todos os agregados
monetdrios, verifica-se que repre-
sentam 21,3% do PIB, configuran-
do situagdo que se aproxima daque- -
la observada antes do confisco de
margo de 90 (24,4%), o que atesta a
inutilidade do Plano Collor 1.



