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

As sucessivas quedas da taxa
basica de juros ndo foram capa-
zes de estimular a demanda de
crédito para a atividade produti-
va e o controle das reservas ban-
carias continua a impedir que 0s
bancos utilizem com maior vi-
gor a sua capacidade autbnoma
de expandir o crédito. A taxa ba-
sica de juros nominal encerrou o
més 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-
lhdes de crédito do sistema fi-
nanceiro, nos 12 meses findos
em julho, a industria, o comércio
e a agropecuaria absorveram
apenas R$ 39,4 bilhdes e outros
RS 30,6 bilhdes, enquanto as
pessoas fisicas demandaram cer-
ca de RS 50 bilhdes, dos quais
RS 14,5 bilhdes relativos ao cré-
dito consignado.

Com relagdo ao encaixe obri-
gatorio das institui¢des financei-
ras, as exigéncias continuam
significativas, sendo que os de-
positos a vista recolhem 45%, os
depositos a prazo 15% e os de-
positos de poupanga 20%, e em
todos esses passivos ainda inci-
dem aliquotas adicionais, res-
pectivamente de 8%, 8% e.10%.
Essas obrigagOes aumentaram
de R$ 21,7 bilhdes, em julho pe-
riodo de 12 meses, em recolhi-
mento ao BC, sendo RS 14,7 bi-
lhdes em moeda e R$ 7 bilhdes
em titulos do Tesouro Nacional,
com impacto sobre a divida mo-
biliaria federal.
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continua apresentando forte
impacto sobre a divida mphi-
lidria federal, ndo s6 pelo.geu
custo de carregamento como
por desdobramentos pelo im-
pacto sobre o cambio. s

O superavit primario, .que
acusa trajetoria crescente, em, ju-
lho periodo de 12 meses, foi-de
RS 87,5 bilhdes, ndo sendo ainda
suficiente para liquidar o men-
tante de juros de R$ 159, 9. bl-
lhdes da divida mobiliaria fede-
ral, no mesmo periodo. A dAfe-

" renga foi liquidada por emisgdo

de novos titulos do Tesouro.s
Com relagdo ao efeito cim-
bio, além do forte ingresso, li-
quido de cdmbio do segmento
comercial, as altas taxas de, ju-
ros também sdo responsaveis
por valores apreciaveis, quando
atraem parcela ponderavel de
dolar para aplicagdo em ativos
financeiros. Esses recursos so
neutralizados pela agfo intensa
do BC no mercado a vista de
cambio, sendo a contrapattida
emissio de reais, que sdo reti-
rados do mercado pela coloca-
¢do de titulos Tesouro, com ) fot-
te reflexo no aumento da dlvuia
mobilidria federal. S
O que se espera ¢ que a Po-
litica monetaria seja mais con-
descendente ja que, nos 12.me-
ses findos em julho, a elevaqap
de 3,97% dos pregos finais nab
foi mohvada pelos pregos 1i-
vres, que acusaram apenas Cres-
cimento de 2,21%, enquanto ds
precos administrados elevaram-
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se 7,.93% e cuja dimensdo é dé- =

da pelo proprio governo.
A politica monetéria autono-
ma nestes ultimos trés anos
aconselha prudéncia quando se
defende um BC independente.
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