Colocagdo de titulos atenua
expansdo da base monetaria
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Se ao longo deste ano se
repetir 0 que ocorreu em
marco, o controle moneta-
rio serd mantido pela colo-
cacdo liquida de titulos fe.
derais. Apesar da inconve-
niente pressdo sobre as ta-
xas de juros, tantas vezes
reclamada pelos empresa-
rios, este instrumento reti-
rou Cr$ 79,7 bilhdes do mer-
cado no més passado,
tornando-se fator prepon-

derante para atenuar os

impactos expansionistas
da base monetaria (emis-
sfdopriméria de moeda).

Com o volume de titulos
colocado em margo — Cr$
67,9 bilhdes junto ao setor
publico, basicamente Cai-
xa Econémica Federal e
BNH e mais Cr$ 11,8 bi.
1hdes junto ao setor privado
—, & divida piiblica parece
ter sido recolocada definiti-
vamente na condicio de
principal instrumento de
controle monetério, confor-

me reconhecem técnicos-

credenciados do Banco
Central. Se o ritmo do més
passado persistir nos proxi-
mos meses — O (te 0S mes-
mos técnicos acham muito
proviavel —, a captacio
deste ano devera superar o
volume registrado no final
do ano passado, de Cr$
551,6 bilhdes. .

As indicagdes de que isto
poderd ocorrer sio muito
fortes. Nos trés primeiros
meses desse ano, o volume
de recursos captado por in-
termédio da colocagio de
titulos chegou a Cr$ 139,1
bilhdes. Enquanto a meta
estabelecida no or¢camento
monetario prevé para todo
0 exercicio Cr$ 160 bilhdes
em titulos federais. Um pa-
rimetro que deveréd ser
brevemente ultrapassado.

De qualquer modo, foi a
divida piblica que contor-
nou, no més passado, o que
poderia evidenciar um es-
touro da base monetaria. O
caixa do Tesouro, que foi
superavitdrio em Cr$
101,414 bilhdes em feverei-
ro, apresentou saldo nega.
tivo de Cr$ 9 bilhdes em
marco. A nota divulgada
pelo Banco Central 3 im
prensa considera este défi-
¢it meramente ‘“contébil’’,
porque ¢ o resultado das
transferéncias de recursos
do Tesouro para cobrir as
despesas com o subsidio ao
trigo (Cr$ 22,5 bilhdes) e

‘com a politica de equaliza.
¢do dos precgos do acucar e

do &lcool (Cr$ 4,8 bilhdes).
Segundo a nota, haveria,
na realidade, um superévit
deCr$18,3 bxlhées

Contébil ou néo, o fato ¢
gue o Tesouro ndo contri-
buiu para diminuir a pres-
sdo sobre a base. Esta foi
exercida por diversos fato-
res, como oS empréstimos
do Banco do Brasil ao cus-
teio agricola {Cr$ 18,3 bi-
lhdes) e ao-setor exporta-
dor na linha do Finex (Cr§
14 bilhdes); repasses do
Banco Central para o finan-
ciamento a manufaturados
exportdveis (Cr$ 17,2 bi.
lhdes); a fundos progra-

.mas (Cr$ 158 bilhdes);

adiantamentos do BB para

operacdes especiais (Cr§ 11
bilhdes); e aquisicdes de
produtos agricolas pelo go-
verno federal (AGF) (Cr$
11 bilhdes).

Os empréstxmos dos ban-
cos comerciais, incluindo
BB, cresceram 4,8% em
marco e 13,5% no acumula-
do dos trés primeiros me-
ses do ano. O saldo no més
passado atingiu Cr$ 6,958
trilhdes. Na variacdo anual
finalizada em margo, ;oS
empréstimos do sistema
monetério evoluiram
95,1%, revelando um com-
portamento bem préximeo a
inflacdo (IGP — 61,5%),

como ressalta a nota do J
BC.



