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-Quando, ao impacto do déficit do
INSS, se volta a acrescentar uma sinistro-
s€ nos circulos empresariais, que serve de
pretexto a reajustes de pregos, convem
examinar os resuitados da expansao mo-
netaria verificada no ano passado, que

acabam de ser publicados. Logo se chega.

a-conclusdo de que a equipe econdmica,
sém artificios; esta conseguindo um me-
lhor controle da expansdo monetaria, o
queé’ representa um fator suscetivel de

impedir a explosio dos pregos. Basta

reconhecer -que, para uma inflagdo de
480,18% (IGP-DI da Fundagdo Getulio
Vargas), a base monetaria (média dos
saldos - diarios) cresceu no ano passado
297:7%. Em 1990, os valores eram, res-

pectivamente, de 1.476,6% e 2.538,8%,

ou‘seja, a emissdo de moeda primaria
répresentou quase o dobro da inflagdo,
enquanto em 1991 a expansdo monetaria

foi’bem inferior 4 taxa do descompasso. -
Sem duvida,. tal, austeridade monetaria

contribuiu para desacelerar a pressdo

governo a possibilidade de forgar a queda
de pregos, o que, hoje, representa para
quase todos um sonho e se prevé no
prazo curto a volta de uma alta constante
dos pregos forgando a um choque.

~ Mas, talvez, mais que o resultado final,
interessaria examinar os fatores que con-
tribuiram para que a base monetaria
crescesse, em 1991, Cr$ 4,720 trilhoes,
enquanto, no ano anterior, o crescimento
(em valor de dezembro de 1991) tinha
sido de Cr$ 9,015 trilhdes. '

Um-primeiro fato merece destaque: em
1991, houve a liberagdo dos cruzados
novos, 0 que, naturalmente, exerceu um
efeito expansionista. Efetivamente, se
juntarmos a liberagdo dos recursos de
Depositos Especiais Remunerados
(DER) mais os Depositos em Novos

. Cruzados (liberados essencialmente por

decisdes judiciais), verificaremos que es-
ses dois itens sdo responsaveis por um

aumento 'da basé de Cr$.4,358 -trilhdes, - .

isto .&;'92;3% do crescimento da base

~ inflacionista; permitindo a certeza de s-monetaria-em 1991. No ano:-de 1990,

que, a continuar nessa diregao, tera o -

i

liberaram-se apenas Cr$ 373,9 bilh|6es
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dos cruzados novos (em valor de hoje).
Pode-se afirmar, assim, que sem a libera-
¢do da antiga moeda, isto €, se as autori-
dades monetarias ndo tivessem assumido
compromissos da equipe anterior (e fize-
ram bem em respeita-los), ndo teria havi-
do praticamente expansao da moeda pri-
maria. Realmente, o segundo maior fator
de expansdo da base foram as operagdes
com o setor externo (Cr$ 2,470 trilhdes).
Tal expansdo significa um aumento das
nossas reservas internacionais, o que ndo
pode ser considerado fator negativo. Em
1990, ao contrario, tais operagdes, com a

. perda de reservas, exerceram uma atua-

¢do deflacionista de Cr$ 2,768 trilhdes
(valor de hoje). Cumpre, finalmente, assi-
nalar que as operagdes do Tesouro Na-
cional e as feitas com titulos publicos
tiveram uma atuagdo deflacionista de
Cr$ 1,293 trilhdo contra uma — expan-
sionista — de Cr$ 5,397 trilhoes (valor de
hoje) em 1990. Isso mostra a confianga -
do publico em 1991 e a contengdo dos

" gastos do Tesouro. =

Algo mudou no ano passado. ’



