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(Colocação líquida em 
Cr$ bilhõeni 

[oral acumulado 

Colonização de títulos 
atinge Cr$ 217 bilhões 
este ano, até abril 

por Reginaldo Heiler 
do Rio 

Segundo dados oficiais, o 
montante líquido global de 
títulos colocados no primei-
ro quadrimestre somou na-
da menos do que Cr$ 217,9 
bilhões. Apenas em abril, 
esse volume foi de CrS 76,3 
bilhões. Tais resultados ani-
madores, no entanto, não 
chegam a provocar euforia 
no diretor da Dívida Públi-
ca do Banco Central, Cláu-
dio Haddad. "Está ocorren-
do apenas'urn a recuperação 
de esforço perdido no ano 
passado, quando ocorreu 
queda real no saldo da dívi-
da pública." Ou seja, a 
atuação das autoridades 
monetárias, hoje, restringe-
se exclusivamente a reocu-
par um espaço vazio, vol-
tando aos níveis de 1979. 

Haddad reconhece que al-
'gumas circunstâncias favo-
receram esse desempenho 
da dívida pública. Entre 
eles a retomada do cresci-
inento dos depósitos de pou-
pança, forçando as entida-
des privadas do Sistema Fi-
nanceiro de Habitação a 
éomprar títulos públicos em 
grandes quantidades. Do to-
tal colocado em abril, Cr$ 
$5,7 bilhões foram absorvi. 
dos pelo setor privado, en-
quanto apenas Cr$ 20,7 bi-
lhões pelo setor estatal. O to-
tal já adquirido pela Caixa 
Econômica Federal (cujo 
volume de repasse previsto 
até o finaldo ano é de CrS 100 
bilhões) foi de Cr$ 33 bi-
lhões. Em abril, foram colo-
Cados, em termos líquidos, 
Cr$ 29,7 bilhões em Letras 
do Tesouro Nacional (LTN) 
e Cr$ 46,6 bilhões em Ovri-
gações Reajustáveis do Te-
souro Nacional (ORTN). 

PREVISÃO .  

Para Haddad, dificilmen-
te os meses de maio e junho 
propiciarão idênticos resul-
tados, pois um dos fatores 
que possibilitaram o bom 
desempenho — os depósitos 
de poupança — crescerão 
no período a taxas menores. 
Mesmo assim, acredita que 
as metas do orçamento mo-
netário para junho, de ex- 

pansão da moeda em ter-
mos anuais e da base mone-
tária em 50%, serão atingi-
das, pelo menos aproxima-
damente. 

Um dos segredos da es-
tratégia de colocação de 
títulos da dívida, pública pe-
lo Banco Central tem sido 
assegurar razoável mar-
gem de ganhos às institui-
ções que detêm carteiras de 
LTN e ORTN. De fato, pare 
uma rentabilidade superior 
a 5% ao mês, a taxa média 
de financiamento destes pa-
péis em abril foi significati-
vamente inferior, da ordem 
de 4,15% para as ORTN e 
4,11% para as LTN 
(considerando-se o período 
de 30 de março a 26 de 
abril). Os feriados de fim de 
semana também propicia-
ram a absorção desses pa-
péis pelos bancos. 

META 
E é exatamente dentro 

deste quadro que as autori-
dades monetárias esperam 
cumprir os objetivos deli-
neados no orçamento mone-
tário e que prevê uma colo-
cação líquida de títulos pú-
blicos da ordem de Cr$ 150 
bilhões, dos quais Cr$ 50 bi-
lhões no mercado e Cr$ 100 
bilhões através da CEF. 
Tais objetivos são coerentes 
com a certeza oficial de que 
é na política monetária que 
se joga o destino da política 
de combate à inflação. 


