nguanto o governo discutia o
E novo plano de combate & in-

flagdo, a emissao de moeda,
alimento para a alta de pregos, con-
tinuava praticamente sem controle
no més passado.

A base monetaria, formada pelo
papel-moeda em circulacao mais as
reservas bancanias, cresceu 36% em
novembro, considerada apenas a
média dos saldos diarios, ou 41%, se
for levada em conta a variacao dos
saldos de fim de més.

Em qualquer caso, um ponto é
claro; 4 emissao priméria de moeda
continua pelo menos a acompanhar,
muito de perto, a elevacao do nivel
geral de pregos,

No jargao técnico, isso indica uma
politica monetaria passiva, suficien-
te, no maximo, para ajustar a oferta
de dinheiro a elevagao dos pregos
correntes de bens e servigos.

Na melhor hipétese, a tentativa de
administrar a moeda impede uma
explosao incontrolavel dos pregos.
Mas nao impede seu aumento nem a
aceleracao das remarvagoes.

Em novembro, segundo o Ministé-
no da Fazenda, a conta de caixa do

OPINIAO

Tesouro foi fechada com superavit
de CR$ 52.9 bilhoes, ou de CR$ 60,7
bilhoes, se forem excluidos do calcu-
lo os pagamentos de juros da divida
interna ao Banco Central (BC).

Pelas contas do BC, as operagoes
do Tesouro resuitaram numa contra-
¢ao da base monetaria de CR$ 49,8
bilhdes. Isso se explica, pelo menos
de acordo com os dados distribuidos
pelo Ministério da Fazenda, pela ex-
pansio da receita tributaria, mais do
que pela contencao da despesa.

Se o Tesouro, ao contrario do
ocorrido em julho, agosto e outubro,
favoreceu a contra¢ao monetaria,
outros fatores pesaram no sentido
vpuosto, forcando o BC a emissao pri-
maria de dinheiro.

O principal desses fatores foi o
saldo das operagoes do setor exter-
no. Essas operacoes resultaram nu-
ma pressio equivalente a CR$ 4.39,1
bilhées, de acordo com o relatorio do
BC. O impacto foi tao grande que,
mesmo com o superavit do Tesouro
e as vendas de titulos publicos, o in-
gresso de moeda estrangeira ¢ ou-
tras operacoes de muito menor im-
portancia acabaram resultando, se-

gundo os calculos de fim de meés, nu-
ma expansao de CR$ 229,1 bilhoes.

As operacoes do setor externo es-
tao refletidas no aumento das reser-
vas cambiais. Essa conta cresceu du-
rante a maior parte do ano. De se-
tembro para cutubro, as reservas au-
mentaram de US$ 20,1 bilhdes para
US$ 22,2 bilhdes, medidas pelo crité-
rio de caixa (valores disponiveis
imediatamente). Pelo critério de li-
quidez internacional (com alguns
ativos menos liquidos e outros mais
volateis), o saldo passou de US$ 26,9
bilhdes para US$ 29 bilhoes.

A acumulacao de moeda estran-
geira tem sido impuisionada por trés
fatores: a apetitosa taxa de juros,
mais alta que a do mercado interna-
cional, o baixo preco de a¢oes nas
bolsas brasileiras e o excesso de ex-
portagoes sobre importagoes. Embo-
ra o superavit comercial deva ser
menor que o do ano passado — a
reducao prevista é de US$ 152 bi-
Thées para US$ 13,5 bithdes —, a di-
ferenca ainda € suficiente para exer-
cer consideravel pressao monetania.

Em dezembro, o saldo cambial se-
ra de novo amplamente positivo, se-
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gundo os nGimeros até agora dispo-
niveis. Até dia 14, o superavit deve
ter alcancado US$ 1.6 bilhao. As ope-
racoes do setor externo, portanto,
continuam forcando a emissao pri-
maria de moeda. Essa tendéncia difi-
cilmente sera revertida a curto pra-
zo. Havera fuga de capitais se au-
mentar a inseguranca para os apli-
cadores estrangeiros, ou se a taxa de
juros despencar. Nada esta indican-
do uma ou outra dessas mudangas,
Além disso, o saldo comercial tende
a continuar amplamente positivo, se
nao houver um grave desajuste cam-
bial, com grande valoriza¢ao do cru-
zeiro real diante das principais moe-
das. Para completar, é dificil prever
para dezembro novo superavit de
caixa do Tesourv Nacional. Us pas-
s0s iniciais da nova politica de ajuste
devem ser, portanto, estritamente
ortodoxos, com esfor¢o de redugao
da despesa.

Seria importante reduzir os juros,
para frear o ingresso de capital espe-
culativo e a acumuiacgao de reservas,
mas isso nao serd aconselhavel antes
de iniciado um claro movimento de
arrumagao das contas publicas,




