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Quem lmagma nao ser necessé—
-rio reduzir o déficit do setor publico
para dar a economia nacional condi-
+ ¢0es de recuperar-se certamente mu-
. dara de opinido, se atentar para os
-dados que o Banco Central divulgou
arespeito da evolugdo monetarianos
cinco primeiros meses deste ano. A
divulgacio de tais dados destina-sea
demonstrar que existe controle mo-
. netario, embora néo o consiga. Mos-
tra, porém, o peso das operagdes
especiais que pressionam a oferta
monetaria e, ao mesmo tempo, deixa
entrever a medida dos sacrificios exi-
gidos para contrabalancar os efeitos
do desmantelo ocasionado pelo setor
publico.
Antes de tudo, importa atentar
: para o crescimento da base moneta-
.~ T3, que nos cinco primeiros meses do
corrente ano foi de 21,2%, bem
maior, portanto, que o de 14,3% re-
gistrado no ano passado, no mesmo
periodo. Poder-se-ia alegar que, em
compensacgao, o crescimento da base:
monetaria foi bem menor do que a
ascensao da taxa de inflacido, que,
nestes ultimos cinco meses, foi de
49%. Convém notar, todavxa que a

¥

i

taxa, em si mesma, interessa bem
menos do que a tendéncia manifesta-
da e do que as causas dessa expan-
sdo monetaria. Sem duvida, a infla-
¢&0 chegou a ponto tdo alto porque a
perspectiva da evolucao monetaria
também concorre para elevar os pre-
¢os. Nao obstante, importa dar-se
conta de que, sem a intervencao de
certos fatores, que de modo algum
poderiam ser considerados positivos,
o crescimento da base monetaria se-
ria ainda muito maior.

O “pacote” visa, entre outras coi-
sas, a reduzir o déficit do setor publi-
o, que constitui ponderavel fator da
pressao sofrida pela base monetaria.
Nos primeiros cinco mesés deste ano,
a base monetaria, que constitui a
moeda primaria, na qual se apdia a
expansio dos meios de pagamento,
sofreu um acréscimo de 470 bilhoes
de cruzeiros. Poder-se-ia considerar
essa achega relativamente modesta,
sobretudo porque se vé que as cha-
madas “operacdes especiais por con-

ta do Tesouro Nacional” montarama .

1.140 bilhodes de cruzeiros. Tais ope-
ragoes concernem a comercializacéo
do trigo, aos adiantamentos feitos as
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empresas estatais que néo honraram
compromissos com o Exterior, ao
déficit da conta do petréleo e a aqui-
sicdo de produtos agricolas protegi-
dos por pre¢os minimos, isto €, res-
salvados os precos minimos, a uma
substancial parcela do déficit publi-
co (a0 qual se deveriam aditar os
subsidios dados ao crédito). A este
déficit devem acrescentar-se os res-
gates liquidos (colocacdo menos
amortizacido) dos titulos da divida
publica interna, que somaram 525
bilhdes, destinados apenas a atender
ao crescimento da divida provocado
pela correcéo monetaria...

Na verdade, a base monetéaria
cresceu relativamente pouco (muito
mais, porém, do que nos anos ante-
riores) porque foram acionados me-
canismos de conten¢do pouco reco-
mendaveis na atual conjuntura eco-
nomica. Percebe-se que, na realida-
de, as operagdes relacionadas com o
cambio produziram, na base moneta-
ria, efeito constritivo correspondente
a 1.179,7 bilhdes de cruzeiros, maior,
portanto, do que o dnus decorrente
das operacgles especiais. Naquele
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item achame-se incluidos os depositos
em dolares existentes no Banco Cen-
tral, mas, principalmente, os depési-
tos feitos pelas empresas para pagar
uma divida externa que nio sera
amortizada este ano, além de com-
pras de divisas ao Banco Central,
que nao efetuou a operacio em moe-
da estrangeira. Nestes dois itens es-
tao incluidos fatores de contengéo
imediata, que, entretanto, acarretam
também grande expansao monetaria
futura. Sem isso, o crescimento da
base monetdria teria sido, certamen-
te, comparavel ao do déficit publico.
A contengo, portanto, foi artificial e
temporaria...

Cabe assinalar, por fim, que nos
cinco primeiros meses dg ano o supe-
ravit de caixa do Tesouro chegou a
869,4 bilhoes (435,9 bilhdes dos quais
foram transferidos para o orgamento
monetario). Ora, se tais fundos tives-
sem sido carreados para investimen-
tos, em lugar de terem servido para
tapar os rombos do déficit do setor
putblico, a situacéo econémica seria,
sem ditvida, bem melhor. Reduzir o-
deéficit equivale a criar condic¢des pa-

ra a recuperacio econdmica.
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