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moeda ser4 feita no dia se-
guinte. Eu confesso que em
janeiro nés puxamos o
mercado e havia uma ra-
z8o para isso: a intenc¢fo de
adotar as medidas con-
seqilentes do Plano Collor
com certa folga nas reser-
vas”’
- Eris lembrou que duran-
“fe 0 ano passado, no perio-
do de marco a julho, a auto-
‘Yidade monetéria deixou de
‘comprar délares devido a
“éxpansfio monetéaria. ‘“Nés
estévamos acumulando re-
servas num niquel indese-
“jado e o dilema entre as
“duas politicas foi levado ao
;‘extremo, pois o Pais inteiro
quena criar cruzeiros.”

O presidente do BC refor-
¢a, porém, que a dificulda-
~de na administracio das
“politicas monetéria e cam-
‘bial depende do volume de
‘fnoeda envolvido nas tran-

“gacdes. Quando se trata de
““bilhdes de délares o efeito
'“gode ser delicado como
‘‘contrapartida de emissio
“te moeda, uma vez que no
“Brasil a massa de moeda
l"em circulagfio é muito pe-
Mguena cerca de 3% do Pro-
* duto Interno Bruto (PIB).
'™ O presidente do BC est4
“convencido de que o gover-
"o estd colhendo bons re-
“sultados na administragio
“‘monetéria levando em con-
_ta os resultados obtidos a
“partir da cria¢o dos fun-
‘dos de aplicacfo financeira
“(FAF) em 1?2 de margo. “O
.yolume potencial de aphca-
“¢0es nos fundos, que ini-
—~cialmente foi estimado em
‘US$ 15 bilhdes, tende a se
equilibrar em torno de US$
~10 bilhdes e o diferencial de
-“moeda n#o desapareceu,
- mas ‘migrou para depésitos
-"a vista, depésitos a prazo e
aplica¢des em cadernetas
:.de poupanga. Ndo acreditei
~que a migracg#io de recursos
-s,para as cadernetas, por
s-exemplo, pudesse ser tdo
expressiva, mas os fundos
,,.de fato mexeram com o pi-
~:blico.”
. COMPETICAO
. O Banco Central observa
ue a queda na rentabilida-
de dos bancos esté trazen-
do também um aumento
-,saudével de competitivida-
de no setor que disputa
“’clientes. O resultado tem
sido, por exemplo, o corte
na taxa de administracdo

cobrada pelos fundos e a
criagdo de produtos novos.
O crédito também se tem
tornado mais competitivo,
embora o presidente do BC
ressalte que ainda n#o exis-
tem dados disponiveis que

. assegurem a retomada ex-

pressiva na demanda por
dinheiro.

““Daqui para a frente nos
resta a retomada normal
da administra¢ido da politi-
ca monetdria. O dia 3 —
que marcou o ajuste do pa-
triménio dos fundos as exi-
géncias do BC — ndo deve
ser encarado como o fim de
uma fase. Na pratica, o dia
3 e os seus efeitos foram
preparados com muita an-
tecedéncia. O mercado vi-
ve numa transi¢do progres-
siva desde 1° de margo”,
explica o presidente do BC,
que viaja nesta quinta-fei-
ra a Argentina para encon-
tros que firmam a intera-
¢&0 do Cone Sul. No domin-
g0 ele estaré de volta.

PACIENCIA

Com a paciéncia de quem
desenvolveu a capacidade
de aguardar e apostar no
resultado futuro das deci-
sb0es do presente, Ibrahim
Eris explica que o mercado
pode cometer um equivoco
ao interpretar a expansio
de moeda verificada nos ul-
timos meses como descon-
trole monetério, ou mudan-
¢a radical de politica.

‘“‘Se 0 Banco Central esta
atendendo a uma demanda
legitima por moeda porque
ela reflete a disposi¢do da
sociedade em carregar
mais dinheiro no bolso e
porque a variag¢ao dos pre-
¢os é menor, esta oferta
monetaria nio é inflacion4-
ria”, esclarece.

Em dezembro, insiste o
presidente do BC, o Pais
assistiu a uma explosi3o
substancial na demanda
por moeda, mas havia uma

‘razdo histérica para esse

comportamento do publi-
co: pela primeira vez, um
ano terminou sem a exis-
téncia de cheques ou apli-
cacdes ao portador. Ele
lembra que também nio é
possivel desprezar o efeito
do estouro de contas de es-
tados e municipios no se-
gundo semestre. ‘““Afetou a
politica monetaria, afe-
tou’”’, admite Eris, ‘“‘mas
existem instrumentos que
asseguram compensacdes
guando se gerencia a moe-
a."
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Administrar
0 nivel

das reservas

por Angela Bittencourt
de Sdo Paulo

A prioridade do Brasil a
longo prazo é o nivel de
suas reservas internacio-
nais, como resultado dos
compromissos externos
que o Pais possui. O fecha-
mento de acordos com os
credores internacionais —
que indica o desembolso
neste ano de cerca de US$ 2
bilhdes apenas na renego-
ciaclio dos Juros atrasados
— n¥o significa, contudo,
mudanc¢a na politica cam-
bial no curto prazo.

O presidente do Banco
Central, Ibrahim Eris, as-
segura que a institui¢fo
nio pretende desencadear
um movimento sibito de
compra de dblares, mesmo
com os pagamentos previs-
tos no acordo com os credo-
res. ‘O Banco Central pode
agiilentar até um ou dois
meses com reservas abai-
xo0 do nivel que nés avalia-
mos como ideal para o
Pafs. Esse nivel ideal, con-
siderado prudente, corres-
ponde a cerca de trés me-
ses de despesas com impor-
tagdes’’, explica.

¢ Calculando o dispéndio
do Pais com importacdes

-
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Mercantil.
* Conceito de caixa.
** Posicdo em feversiro

em trés meses — de dezem-
bro de 1990 até fevereiro ul-
timo —, o ponto critico das
reservas fica préximo a
US$ 4,7 bilhdes, pratica-
mente a metade do volume,
de cerca de USS$ 8,6 bilhdes,
que a autoridade moneta-
ria contabiliza neste inicio
de ano como reservas pelo
conceito de caixa.

O presidente do Banco
Central ndo acredita que

B

neste ano o governo vivera
o dilema potencializado no
ano passado entre a admi-
nistracdo da polftica mone-
taria e a politica cambial.

‘“Ao fixar como meta de
expansdo de moeda 95%
até o final do primeiro tri-
mestre de 1991 nés ja consi-
deramos hipéteses de acor-
do com os credores, ndo s6
quanto ao pagamento de ju-
ros atrasados mas também
sobre o estoque da dfvida -
que tende a ser discutido
mais adiante. Se essa meta
de expans3o de moeda for
cumprida — e isso depende
das expectativas da socie-
dade —, a economia estaréa
rodando com juros reais
positivos.”’

O comportamento do
mercado de cambio nos il-
timos dias — interpretado
pelo mercado como flexibi-
lizagio maior das taxas
com tendéncia de alta —
nio refletiu qualquer dispo-
sicdo da autoridade mone-
taria de puxar para este ou
aquele lado o délar comer-
cial. :

‘“H& cinco dias, o Banco
Central nido faz nada no
mercado de cdmbio. Ndo
houve qualquer participa-
¢do e o préoprio mercado foi
ajustando a variagao da di-
visa de acordo com a de-
manda e a oferta sem a
nossa interferéncia. Nés
admitimos que o cambio
pode acusar-atraso ou ex-
cesso dos ajustes a qual-
quer momento, € se 0 mer-
cado estiver convencido de
que o0 BC nio pretende dei-
Xar as reservas cair a taxa
de cimbio poderéa refletir
essa expectativa. Mas o fa-
to de o Brasil desembolsar
milhdes de délares num dia
ndo significa que a reposi-
¢do da

(Continua na péagina 19)

E grande a expectativa
do mercado com a segunda
semana de abril. Ao mes-
mo tempo que é esperada a
elevagio da TR — proviso-
riamente estimada em
8,3% —, as instituicdes
preparam-se para dias de
aperto de moeda. Nesta se-
mana o sistema bancério
fard um recolhimento de
impostos equivalente a Cr$
380 bilhdes, que correspon-
dem a 43% do total estima-
do para o més. Aumenta,
também, o recolhimento
compulsorio dos bancos
junto ao BC sobre a expan-
gfo dos depdsitos a vista.

(Ver paginas 28 a 3/
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