
O Banco Central (BC), em-
bora desse sinais de que, a par-
tir de outubro de 2005, adotaria 
política monetária mais aco-
modatícia;  ainda persiste em 
ações bastante restritivas, de-
sencorajando a iniciativa do 
empresariado em seus progra-
mas de novos investimentos. 

As sucessivas quedas da taxa 
básica de juros não foram capa-
zes de estimular a demanda de 
crédito para a atividade produti-
va e o controle das reservas ban-
cárias continua a impedir que os 
bancos utilizem com maior vi-
gor a sua capacidade autônoma 
de expandir o crédito. A taxa bá-
sica de juros nominal encerrou o 
mês de agosto em 14,25%, con-
tra 19,75%, no ano anterior, mas 
a taxa real ainda se expressa por 
10,51%, a maior do mundo. 

Do aumento de R$ 119,9 bi-
lhões de crédito do sistema fi-
nanceiro, nos 12 meses findos 
em julho, a indústria, o comércio 
e a agropecuária absorveram 
apenas R$ 39,4 bilhões e outros 
R$ 30,6 bilhões, enquanto as 
pessoas fisicas demandaram cer-
ca de R$ 50 bilhões, dos quais 
R$ 14,5 bilhões relativos ao cré-
dito consignado. 

Com relação ao encaixe obri-
gatório das instituições financei-
ras, as exigências' continuam 
significativas, sendo que os de-
pósitos à vista recolhem 45%, os 
depósitos a prazo 15% e os de-
pósitos de poupança 20%, e em 
todos esses passivos ainda inci-
dem alíquotas adicionais, res-
pectivamente de 8%, 8% e-10%. 
Essas obrigações aumentaram 
de R$ 21,7 bilhões, em julho pe-
ríodo de 12 meses, em recolhi-
mento ao BC, sendo R$ 14,7 bi-
lhões em moeda e R$ 7 bilhões 
em títulos do Tesouro Nacional, 

I com impacto sobre, a dívida mo-
biliária federal. 

A a ta taxa básica de ¡ui-9s 
continua apresentando foxte 
impacto sobre a dívida mobi-
liária federal, não só pelo. seu
custo de carregamento corno 
por desdobramentos pelo im-
pacto sobre o câmbio. 

O superávit primário, que 
ácusa trajetória crescente, em ju-
lho período de 12 meses, fài-4e 
R$ 87,5 bilhões, não sendo ainda 
suficiente para liquidar o mon-
tante de juros de R$ 159,9„ 'bi-
lhões da dívida mobiliária fede-
ral, no mesmo período. A d4e-
rença foi liquidada por emis,são 
de novos títulos do Tesouro., 

Com relação ao efeito câm-
bio, além do forte ingresso,lí-
quido de câmbio do segniento 
comercial, as altas taxas de, ju-
ros também são responsáveis 
por valores apreciáveis, quando 
atraem parcela ponderável, de 
dólar para aplicação em ativos 
financeiros. Esses recursos são 
neutralizados pela ação intensa"; 
do BC no mercado à vista de 
câmbio, sendo a contrapartida 
emissão de reais, que são reti- %-1")  
rados do mercado pela coloca- 4r-
ção de títulos Tesouro, corri for- 
te reflexo no aumento da dívida 
mobiliária federal. 

O que se espera é que a po-
lítica monetária seja mais con-
descendente já que, nos 12:m4- 
ses findos em julho, a elevação 
de 3,97% dos preços finai: não -1-7:  
foi motivada pelos preços 11- 
vres, que acusaram apenas cres-
cimento de 2,21%, enquanto ds 
preços administrados elevaram- 
se 7,93% e cuja dimensão é dá- 
da pelo próprio governo. 

A política monetária autôno- 
ma nestes últimos três anos P.-J 
aconselha prudência quando se !4;42c  
defende um BC independente. cr 
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