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As mais recentes infor-
magoes sobre a execucdoda
politica monetéaria voltam a

" demonstrar que as autori-
dades mantém- severo con-
trole sobre a evolucdo da li-
quidez da economia. Em ju-
lho, a base monetaria (que
representa a chamada
emissdo primiaria de moe-
da) cresceu 5,4%, em com-
para¢ao a 8,3% em junho.
Em doze meses, a variagdo

" foide 55,9% para 57,0%.

Em julho de 1980, a taxa

acumulada era de 77,6%. Os -

meios de pagamento (dep6-
sitos a vista nos bancos e
moedas em poder do publi-
¢o) anresentaram reducdo

de 0,4% em julho, apés se te-.

rem expandido 8,0% no més
anterior. A expansdo acu-
mulada em base anual
avangou de 556% para
59,7%. Em julho do ano pas-
sado, era de 76,6%.

Em grande parte, esse en-
xugamento da liquidez foi
possivel, mais uma vez,
gra¢as ao intenso, uso da
divida publica como ele-
mento de proa na execucio
~da politica monetaria. Nos
primeiros sete meses do
ano, o volume liquido de

Divida publica
(Saldo, em Cr$ bilhdes)
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onte: Banco Centrot

captacdo de recursos pelo
governo, por essa via, che-
gou a Cr$ 361,4 bilhdes. Isso
representa aumento de Cr§
84,6 bilhdes em -relagdo ao
montante do més anterior,
por si 56 bem maior do. que
~0s Cr§ 50 -bilhdes original-
mente previstos no orca.
mento monetdrio.

Se continua podendo pra-
ticar esse forte enxugamen-
to da liquidez, 0 Banco Cen-
tral apenas aproveita as
disponibilidades de recur-
sos deixados ociosos no sis-
tema financeiro pelo enqua-
dramento de ponderével
_esarcela da oferta potencial
de crédito, mantida sob o te.
to de 50% para o ano. Tanto
que, em seus balangos se.
mestrais, os bancos ostén-
tam polpudas receitas nio
operacionais derivadas de
seus negécios com - titulos
publicos. :

Nesse mesmo contexto de
racionamento do crédito em
cruzeiros compreende-se
facilmente por que também
em julho, de acordo com da-
dos ontem divulgados pelo
Banco Central, a principal
fonte de recursos para fi.
nanciamento de operacdes
ativas dos bancos comer-
ciais continuaram sendo os
empréstimos externos. As-
sim, no fechamento dos pri-
meiros sete meses do ano, a
cifra referente a essa rubri-
ca era de mais Cr$ 378 bi-
lhdes em relacdo a dezem-
bro. seguida, vinham os

repasses:. de institui¢des fi-
nancgiras oficiais (mais Cr$
272 bilhdes), os depésitos a
prazo (mais Cr$§ 120 bi.
lhées), a arrecadac¢io de
tributos (mais Cr$ 123 bi.
lhées) e, finaimente, os de-
poésitos a vista com mais
Cr$ 107 bilhdes. ,
Sintomaticamente, no fi-
nal do primeiro semestre os
depoésitos a vista, com Cr$
151,2 bilhGes, estavam 4
frente dos depésitos a pra-
z0, estes com Cr$ 84,7 bhi-
1hdes (os empréstimos ex-
ternos j& detinham o pri-
meiro lugar). O encerra-
mento dos balan¢os semes-
trais explica, tradicional-
mente, o esforco extra de
captacdo e preservacio de
depositos pelos bancos, com
ou sem remuneracio, mas
principalmente estes 1lti.
mos. De resto, maior peso
teriam, este ano, os depési-
tos a vista (apesar do conti-
nuado enxugamento da li-
quidez financeira), porque
apenas em julho iria iniciar-
se um novo trimestre e, por-
tanto, o8 bancos passariam
a contar com nova margem
para a congessfo de em-
préstimos em cruzeiros, a
partir da contrapartida da
captacéo. .
Entrando-se em juiho,
aquele empenho dos bancos
para mostrar a conta de de-
posito engordada cederia
lagar a outras preocupa-
¢des operacionais, entre
elas, certamente, as rela-

_cionadgs com oportunida-
des de:ganho nas 4reas do

open market e da divida pa-
blica. Por isso mesmo,. os
depositos a vista apresenta-
riam forte recuo e o saldo
dos meios de pagamento so-
freria ‘aquela reducdo de
0,4% em julho.

Apesar dos atrativos, pa-
ra os bancos, das operagdes
com titulos puablicos, e mes-
mo do arrefecimento da de-
manda de crédito em si
mesma, 0S empréstimos
globais concedidos pelo;sis-
tema monetério (Banco do
Brasil e bancos comerciais)
eresceram 43,1% até julho
(33,9% até junho) e 77,8%
em doze meses (69,3% de ju-
nho a junho).
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