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Banco Central acaba de di-

vulgar os dados sobre a evo-

lugao dos agregados mone-

tarios em 1996. Esses dados devem

ser interpretados eom cuidado para
evitar conclusoes apressadas.

A base monetaria — papel-moe-

- da emitido mais as reservas banca-

rias — acusou reducio de 8,7% em
relacao ao ano anterior, durante o
qual se havia registrado crescimen-
- to de 39,4%. Diante dessa evolugao,
poder-se-ia. concluir que houve, em
1996, um forte aperto monetario.
Na realidade, quando se leva em
considera¢ao os meios de pagamen-
to no sentido estrito — papel moe-
da em poder do publico e depésitos
a vista — vé-se que cresceram 7,5%,
pouco menos que inflacdo. Quando
se consideram os outros haveres
, monetarios de grande liquidez e se-
gurang¢a, que compdem o chamado
M 4 — meios de pagamento, depo-
sitos nos Fundos de curto prazo, ti-
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Sem aperto de liguidez em 1996

tulos publicos nas maos do puablico,
cadernetas de poupanga e CDBs —
vé-se que os meios de pagamento
em sentido estrito cresceram muito
pouco: 0 M 4 acusou um crescimen-
to de 28,9%.

A base monetaria, que se costu-
ma chamar de moeda primaria, re-
presenta a demanda de liquidez do
sistema administrada pelo Banco
Central. Ele, pela emissao de titulos

mobilidrios e pela instituigdo dos .

depbsitos compulsorios sobre as
disponibilidades bancarias, neutra-
liza as emissdes monetarias que
vem a fazer para atender as necessi-
dades do Tesouro e das institui¢des
financeiras. Em 1996, verificaram-
se mudancas no comportamento do
Tesouro e, especialmente, das insti-
tuicoes financeiras. Em 1995, o Te-
souro nao pressionou a base mone-
taria: pelo contrario, contribuiu pa-
ra diminui-la em R$ 3,981 bilhoes.
Em 1996, porém, com um agrava-

mento do resultado primario das
contas publicas, necessitou .de R$
5,613 bilhoes.

Com a crise bancaria, a institui-
¢éo do Proer e a abertura maior do
resdesconto, as institui¢ées finan-
ceiras exerceram grande pressao
para a criagdo de moeda. A assis-
téncia financeira de liquidez exigiu
a emissao de R$ 10,793 bilhoes con-
tra apenas R$1,25 bilh4o no ano an-
terior. Na realidade, pode-se supor
que a demanda de moeda, isto é, a
pressao sobre o iunstituto emissor
foi muito maior, pois, desde novem-
bro as estatisticas oficiais incluem
na rabrica “outras contas” as opera-
¢oes de redesconto. Assim, € preciso
admitir que a pressao das institui-
¢oes financeiras determinou a emis-
sao de cerca de R$ 20 bilhdes, nio
compensada pelo recolhimento do
compulsério (R$8,8 bilhoes).

As operagoes com o setor externo
— aumento das reservas interna-

’

cionais —, que no passado eram
maiores responsaveis pela en1is§&U~
de moeda, exigiram apenas R$9,95
bilhoes contra R$ 14,605 bilhdes g&
ano anterior. --

Pode-se dizer que, apesar dlsso,x
base monetéria ficou abaixo do saf;
do de 1995. Isso se deveu a emissagj;
de titulos da divida mobiliaria fede!'
ral, que tiveram o efeito de retlmi"
de cnrcula§ao R$ 29,671 bilhdes com
tra R$ 14,9 bilhoes em 1995. Mas,
tais emissoes tém o inconvenientg]
de aumentar a divida internay qu‘é‘
cresceu 69,2% em 1996. O servi¢p
dessa divida pesa no déficit pablico,
impede uma maior redugao de taxa
de juros e desvia para o setor publl-
co a poupanca disponivel. Tal dii-
da representa hoje 18,1% 'do PIB e
os titulos que a representam témi-
quidez total, sendo um verdademo
meio de pagamento. Eles exphcam
o crescimento dos haveres moneta-
rios em 1996.




