Titulos, para compensar gastos
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' Sem poder contar com um expressivo
. saldo lquido das contas cambiais, pois
néio ha mais reservas a ‘“queimar”, as
autoridades monetérias estéio apelando
para a colocacéo de tftulos federais como
~ forma de gerar recursos destinados a com-
pensar os excessos das aplicacdes do or¢a-
mento monetério, especialmente das cha-
madas “contas em aberto”.

- O exerticio de 1980 foi encerrado com
uma colocacéo lquida de t{tulos federais
(ORTN e LTN) de Cr$ 5.915 milhdes, mas
jé no final de janeiro a captacg#o liquida
havia alcangado Cr$ 17.348 milhdes, cres-
cendo para Cr$ 72.196 milh&es em feverei-

r0; Cr$ 141.570 milhdes em marco; Cr$
217.904 milhSes em abril e Cr$ 237 bilhdes
em maio.

RAZOES DO CRESCIMENTO

Quando o Conselho Monetério apro-
vou o orgamento monetério para 1981, em
17 de dezembro do ano passado, definiu
cinco elementos fundamentais para viabi-
lizagfio das metas de expanséio dos meios

. de pagamento (M1) e da base monetéria,

* entéo estabelecida em 50% sobre os saldo
respectivos em 31 de dezembro de 1980.

A primeira delas refere-se & captagéo-

de Cr$ 100 bilhGes de “excedentes” da
Calxa Econdmica, recursos originaria-
‘mente destinados ao financiamento de
habita¢des, desviados para tapar os bura-
cos do orgamento -monetdrio. A Caixa j&

eriu ao Banco Central cerca de Cr$
50 bilhdes, devendo cumprir essa meta
antes do final do exercicio, gragas aos
estimulos concedidos & caderneta de pou-
panca.

O segundo “elemento de viabilizacao
das metas do orcamento monetario” é a
utilizacdo de Cr$ 80 bilhdes do Banco do
Brasil, resultado da captacéio de recibos
de depdsitos bancédrios — RDB. Até agora,
a iniciativa ndo apresentou os resultados
esperados, por dois motivos: primeiro, o
banco ofereceu juros bem abaixo dos pra-
ticados no mercado, e somente agora re-
solveu ajusté-los; segundo, os gerentes de
suas agéncias em todo o Pafs n#o estdo
sabendo vender os tftulos, talvez por inex-
periéncia, tanto que, iniciada a colocacéo
em fevereiro, até agora néo foram arreca-
dados Cr$ 10 bilhdes, e tem-se como certo
que néo seré atingida a meta dos Cr$ 80
bilhdes. - : i

A maior participacéio darede bancéria
na concesséo de crédito ao setor agricola,

sobretudo custeio, é o terceiro elemento

de geracdo de recursos compensatérios
para o orcamento monetério, e isso agora
seré feito. Na quarta-feira o Conselho’ Mo-
netério deverd aprovar um voto elevando,
de 15 para 25% sobre os depdsitos & vista,
a participacdo compulséria dos bancos
privados no crédito agricola, gc?ue repre-
sentard, até o final do exercicio, uma
injecédo de Cr$ 289 bilhdes no setor.

O quarto item refere-se a um esforco
para reducéio dos subsfdios diretos ao con-
sumo, mediante reajustes nos pregos dos
derivados do petréleo (subsidio ja elimina-
do) e do trigo, em fase de eliminacgéo
gradual. Finalmente o -aperfeicoamento

1 institucional na sistematica de integracéo

entre os orcamentos monetérios, da Unido
e -das empresas estatais, é o quinto e
ultimo fator que poderia contribuir para
uma razo4vel execuc¢éo das metas do orga-
mento monetério. :

. Todavia, em relagfo &s estatais, j4
est4 provado que seré impossivel manter
inalterados seus orcamentos, montados

Custo da divida interna é compromisso para préximo

tendo como referéncia uma base real (in-
flaclio estimada em 60% este ano). E o
préprio secretério da Sest — Secretaria
Especial de Controle das Estatais —, Nel-
son Mortada, j4 admitiu que os Cr$6.844,1

 bilhdes, previstos inicialmente para os dis-

péndios globais das empresas do governo
em 1981, poderéio ser ultrapassados, supe-
.rando os sete trilhdes de cruzeiros. E o que
é plor: parte desses recursos adicionais
teréo de vir do orcamento fiscal, utilizan-
do as estatais uma considerdvel fatia de
dinheiro, originariamente destinado a
ggrrixpensar as contas do orcamento mone-
(o

Arquivo
ano

Por tudo isso, n@io é de admirar que as
autoridades monetérias estejam lancando
méo, com énfase acima da esperada, da
geracfio de recursos compensatérios via
colocacéio de letras do Tesouro. Contudo,
essa colocacéio tem um limite, que o chefe
da assessoria econdmica do Ministério do
Planejamento, Akihiro Ikeda, diz ser a
taxa de juros.

Isso significa que, quanto mais titulos
0 governo lang¢ar no mercado, maior remu-
neracéio terd de oferecer, para captar os
recursos. E como os juros das ORTN e
LTN via de regra funcionam como indexa-

;
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| dor das taxas praticadas no mercado, nfo
" serd diffcil prever-se uma presséo sobre
essas taxas, pondo emrisco toda a estraté-
gia de reverséo do processo inflacionério.

o
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Em relagfio a colocacéo de titulos,
outra consideragéio que ainda n#o foi ava
liada em toda a sua extensfo pelas autori-
dades, embora o ministro do Planejamen-
to tenha a ela se referido em recente
enfrevista a O Estado: 0s recursos séo
captados via LTN e ORTN e empregados:
a juros médios abaixo de 40% ao ano, para:
financiar a agricultura e as exporta¢des.'
Ocorre que, indexada ao INPC, a correcéio.
monetéria devaré situar-se, ao longo dos -
préximos 12 meses, em torno. de 90%;:

: significando que, ao resgatar o titulo, o

tomador receber uma remuneracéo nes-
sa faixa, e o governo terd de bancar a’
diferenca. 3 e i vl

Ora, 0 ano passado, com a correcéo
monetéria contida em 50,2%, os gastos
com o pagamento de juros e correcéo
monetéria referentes a dfvida interna (sal-
do de Cr$ 848.385 milhfes em dezem-
bro/80) se elevaram a Cr$ 197 bilhJes. Este
ano, com a correcdo monetéria plena e
uma colocacéo liquida de/tftulos bastante
elevada, o custo da divida deveré crescer:
muito mais, exigindo somas maiores de’
recursos do orcamento fiscal em 1982. O
ministro do Planejamento concorda com
essa colocacfio, apenas observando que
“gsse é um compromisso que passa para-o.,
outro ano”. De fato, um aspecto positivo,
para o governo, no tocante ao crescimento
da divida interna, ¢ que seu perfil se esté
alongando, alcan¢ando seu giro, no finak
de maio, dois anos e 24 dias, um prazo
razoavelmente folgado. )



