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rincipalmente pela
x golares, a hquldez —
. volume de dinheiro nas mios do
-pu lico, aphcagoes financeiras e
“titulos publicos — da economia

“brasileira estd cada vez mais pré-

«ixima. dos niveis do governo Sar-
~ney. Se em dezembro de 1989 o
”’COnjunto dos meios de pagamen-
.to'registrava 102,7 bilhoes de dé-
IaTes- os nimeros do inicio do
Gltimo més de maio chegaram a
93,7 bilhdes-de délares (délar de
_‘dez/90 nimeros calculados pelo
“Inistituto de Economia do Setor
“Publico — IESP).
“"0" crescimento da liquidez
“obriga 0 Governo a um esforgo
‘ainda maior em sua politica de
combate a inflagdo, hoje concen-
‘tradd na manutencio de juros al-
'tos, 0 que contém o consumo e
“estimula a poupanga. A crescente
'{entrada de recursos externos Ijem-
"gé juros ainda mais altos, para
qtied dinheiro ndo migre para o
“coiisumo ou ‘para a compra de
délares ou ouro. Os juros altos,
“por-outro lado, aumentam o vo-
Time da divida interna e os pro-
PTIOS nimeros da liquidez, em

titulos publicos, ‘cadernetas de
poupanca e Certificados de De--
posito Bancério (CDBs).

Segundo Bernard Appy, do
1ESP, as atuais vantagens da poli-

tica monetéria em relacio ao des-

controle do final do Governo Sar-
ney serdo comprometidas caso os’
empresdrios -percam a confianca

nos rumos da politica econémica,

€ passem a reajustar precos para
recuperar. defasagens. Qualquer
descontrole inflaciondrio, que
poderi vir até por uma crise poli-
tica, tornaria quase impossivel a
ﬁxagao de juros reais, a0 mesmo
tempo em que o Governo nio
teria outro mecanisme para con-’
ter a alta dos pregos.

Esse comportamento dos em-
presdrios, ainda uma hipétese, ja
teve seus sintomas. detectados,
porém, pela secretdria Nacional
da Economia; Dorothéa Wer-
neck. Ela vem' se queixando de
que alguns setores estariam fa-

-zendo “reajustes preventivos” de

precos, por temerem uma prefi-
xa¢do informal da economia. O
descrédito ‘pode ser agravado,
ainda, pelas alteragbes no projeto
de ajuste fiscal, visto pelo préprio
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_1nda nio existem indicios se-
giiros de que a crescente liquidez
' j&esteja pressionando a inflagio,

"se(gun o o IESP. A existéncia’

!

- desse volume de recursos na eco-
- lomita, porém, pode estimular os

agentes do mercado a promover
“redjustes de pregos,

logo que

houveér sinais de que os juros das
aphcagoes financeiras nao pode- -

1ao ser mantidos nos niveis dese-
]ados pelo Governo.

¢

Inﬂagao pode ser presswnada

‘'mo que seja aprovado o ajuste, o
atraso da aplicacdo das medidas
nio compensari os efeitos da po-

litica monetdria sobre a dividaem

titulos piblicos e outras.aplica-
¢oes:

A retomada da at1v1dade eco-
nOémica também € vista como um

risco. ‘por ‘alguns aralistas. Para -

eles,-uma ace]eragao do consumo
provocaria a corregio- de precos

- que ficaram defasados nos ulti-

<A propria eficdcia do ajuste fis-

ca} é,contestada por’Bernard A
PY: Segundo ele, os ganhos
réforma fiscal, estimados em tres

“cento do Produto Interno

po

Bruto (PIB) pelo Governo, pouco
representam diante dos encargos
dos juros da divida interna, calcu-

lados em cinco por cento do PIB
anuals Para o economista, mes-

mos - meses devido aos efeitos da .

recessdo, entre ‘estes. as tarifas
publicas, que tém sido prefixadas
pelo Governo. a fim de. conter
elevagbes nos indices inflaciond-

 Tios. Empresas que hoje operam:

“no vermelho” buscariam sua re-
cuperacio logo que fosse quebra-
da a confianca na estabilidade da
inflagdo e da politica econémica.-
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'- Entrada de délares causa preocupacao

Governo - como imprescindivel

para a queda da inflacio.

Liquidez — Ironicamente, é a

- prépria politica de juros que pro-

voca a entrada macic¢a de délares
na economia, atraidos pelo ren-
dimento das aplica¢bes ém cru-
zeiros. Até o inicio de maio, 6,8

-bilhées de délares ingressaram no

Pais, quantia que ainda nio refle-
te as medidas restritivas adotadas
pelo BC a fim de reduzir esse
ritmo. O Governo tem consegui-
do evitar o impacto do ingresso
de délar sobre o consumo com o
enxugamento do dinheiro em cir-
culagdo, mas arca com o cresci-

_.mento expressivo da divida inter-

na.

O mecanismo de controle da
liquidez adotado pelo BC sdo os
leiloes regulares de titulos publi-
cos, como o0s BBC (Bonus .do
Banco Central) e NTN (Notas do
Tesouro Nac1onal) A venda des-
ses papéis a juros altos retira do
mercado o dinheiro excedente, e -
permite que a Taxa Referencial
de Juros (TR) fique acima da in-
flacio. A TR reflete os custos do
dinheiro no mercado, ou se]a os
juros.
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