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=y onfirmada a estimativa do
‘ crescimento, em dezembro,
da base monetaria (com
saldo aproximado de R$ 19 bi-
lhoes), verifica-se que o montante
da moeda primaria se teria avolu-
mado em cerca de 12% em 1995 —
valor bem inferior a inflagdo —, o
que, nunca ocorrido ha muitos
anos, vem comprovar que a politi-
ca monetaria sofreu forte conten-
¢a0 no ultimo exercicio. No entan-
to, 0 que nos parece mais impor-
tante & o crescimento registrado
em dezembro, 0 qual, naturalmen-
te, devera pesar sobre a liquidez
neste inicio de ano. Foi naquele
més que a base monetaria supe-
rou, pela primeira vez em 1995, o
saldo registrado em 31 de dezem-
bro de 1994, quando, em setem-
bro, resultara inferior, em 23,9%,
ao iltimo més do ano anterior.
Mas ainda mais interessantes

para uma expansao mensal supe-
rior a R$ 3,5 bilhdes. Dois deles
merecem relevo: as operagoes com
titulos puablicos federais e a assis-
téncia financeira de liquidez, cada
um responsavel por um aumento
de R$ 2,4 bilhoes da base. As auto-
ridades monetarias, em dezembro
passado, decidiram recorrer a
uma inje¢ao monetaria bastante
elevada, tendo os resgates dos ti-
tulos excedido, em R$ 2,4 bilhoes,
as emissoes. Seguramente, trata-
se de livre decisao daquelas auto-
ridades, possivelmente ligada a
dois objetivos. O primeiro seria a
inten¢ao de iniciar o ano-novo
com maior liquidez, para evitar
uma temida queda de atividades,
prevista para janeiro. Nesse senti-
do, a0 que parece, as autoridades
atingiram seu desiderato: os nego-
cios, no primeiro més do ano, fica-

Pulo de liquidez
foram os fatores qvl gnﬁikﬁ&xﬁg 9ér€m nivel muito superior ao es-

perado. Outra preocupac¢ao teria
influido na decisao: nao ampliar
demasiadamente a divida interna,
com suas conseqiiéncias sobre o
déficit pablico, num momento em
que se havia resolvido reduzir, no
presente ano, a ta-
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poderao dar origem a fortes pres-
soes sobre a base. i
Finalmente, observa-se que o,
Tesouro exerceu uma atuagao
expansionista de R$ 600 mi-
lhées, o que faz prever déficit no
setor publico, num més em que
as receitas deve-
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sisténcia financei- ebn;dezembr?' .dﬂ nos parece rele-,
ra, foi muito res- se monetaria vante & termos
grita atlibg;dgde pemhe iniciar ilr;;i;iGado o Zno ge
as autoridades: com grande
tiveram de, por in- 1996 com liquidez, o qué;
termédio do Proer auspiciosa quuidez em parte, justifica

o nivel de ativida-

ou de operacies S
de redesconto,

atender as necessidades dos ban-
cos em dificuldades. Consideran-
do-se que ja em novembro se re-
gistrara um aporte do Proer (R$
4,2 bilhdes), acredita-se que em
1996 as institui¢cdes financeiras
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- des, superior ao
que se esperava. Mas, em contra-
partida, convém as autoridades
monetarias refletir sobre a ing-
portunidade de reduzirem-se
demasiadamente, neste cenarig;
as taxas de juro.
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