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ligeira redugdo em janeiro, mas
a geral (M4) cresceu em rela-
¢do ao PIB. Verifica-se assim
que ndo se chegou a um con-
trole monetario adequado a
reducio das pressdes inflacio-
narias, o que encarece a con-
cessdo de maior independéncia
ao Banco Central, com vistas a
obtengio desses efeitos. Em ja-
neiro, ocorre costumeiramente
uma redugdo da base moneta-
ria em relagdo ao final do ano
anterior, em que se registra
forte alta. Em dezembro, a
expansdo da base bateu todos
os recordes, com crescimento
de 63%. Esperava-se forte re-
dugio no més seguinte, mas
chegou-se apenas a 8,3%. Para
comparagdo, basta lembrar
que em janeiro de 1990 a con-
tragio da base foi de 19%,
depois de uma expansdo, em
dezembro de 1989, de 58%,
havendo no ano passado redu-
¢do de 10% relativamente a
uma alta, no final do ano ante-
rior, de 43%. Diante desses
valores, ndo se pode concluir
que as autoridades monetarias
tenham conseguido retomar o
controle sobre a liquidez, espe-
cialmente se se levar em conta
que, considerada a base média
do meés, houve neste ano um

crescimento de 7,6%.

O setor externo (aumento
das reservas internacionais)
foi, novamente, o fator que
mais pressionou a base monegry
taria (Cr$ 11 trilhdes), o qugs
ndo &, necessariamente, negati==i
vo. Mais preocupante € a ocors>
réncia de grandes saques nd=2
Fundo de Aplicagao Financei-o
ra (FAF) e nas contas de De¢3
posito Especial RemuneradofTt
(DER), o que pode traduzir
uma redugdo da poupanga. CD‘

Salientam-se dois fatores 2=
contracionistas importantes: 0
saldo do Tesouro, de Cr$ 7<%
trilhdes, e as operagdes com =
titulos publicos federais. No
primeiro caso, tal resultado en- 9
contra explicagdo no fato de as 1=
receitas de operagoes realiza-
das no final de dezembro terem
sido contabilizadas no més se-
guinte. Em fevereiro, provavel-
mente, ndo se tera 0 mesmo
resultado, diante dos compro-
missos do Erario. No segundo
caso, verifica-se que a coloca-
¢do liquida de quase Cr§ 12
trilhdes ainda ndo compensou
o saldo negativo de Cr$ 49
trilhdes em dezembro.

E néo se pode esquecer que,
com o resultado de janeiro, a
divida interna cresceu acima
da inflagdo.




