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Endividamento federal dobra em dois meses

por Maria Clara R. M. do Prado

sentaram saques junto ao DIVIDA MOBILIARIA
de Brasilia ‘Fundo de Aplicag¢do Finan- Saldos em Cr® milhdes

Para comprar os dolares ceira (FAF) e Cr$ 35 bi-
que estdo entrando no Pais lhdes representando apli- Final v
e neutralizar o efeito da li- cacdes da conta reserva de ONT LN LFT BIN 18C 88C MBC MIN Total |
bera¢do dos cruzados no- monetaria destinadas ao petiodo 1 2 3 4 5 6 7 8 2148
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mercado neste ano. O esto- souro Nacional foi expan. | Mo | 3% - | eee0us | es23 - - - - emew
que de papéis federais em ) Abr 90 75 — | 1212065 | 76383 - - - - 1288.523
poder do publico — soman- sionista, em termos mone- Mai 90 105 | 449.081 883.341 82.341 12.440 - - - 1 427,308
do titulos do Tesouro Na- tarios, em Cr$ 10 bilhdes. Jun 90 112 | 703807 648957 | Q0065 14 434 - - - 1,487 378
cional e do Banco Central 0 BC fez colocagoes liqui- 90 19" | 789.875 738.522 | 102542 | 14459 - - - 1645517

i das de titulos (vendas me- Ago 90 122 | 823832 785.247 105.910 17.766 - - - 1732877
— mais do que dobrou nos . - - ] 641912
] : ! tes) lor Cr$ Set 90 135 | 687674 826.496 | 109.479 | 18.128
ultimos dois meses: do ni- nos resgates) no valor ¢ 0ut 90 19 | 829351 | e7e070 | 128283 | 20962 - ~ o isseais
vel de Cr§ 11,425 trilhoes 3,265 trilhdes em fevereiro | yj 5 170 | 693409 | 1079004 | 121690 | 25.324 - - ~ ] 1oeser
apurados em fins de de- e 0 saldo da base monetaria Dez 90 196 | 687926 | 1302121 | 9sest | 30417 - - ~ | o2nean
zembro, o saldo da divida fechou o0 més com uma Jan 91 507 | 119.815 | 1.783.462 | 150735 36.214 | 1.015.353 - - 3.106.106
mobiliaria pulou para Cr§ emissdo adicional de Cr$ Fov 91 312 ~ | 2730725 | 146.474 98.563 (;7-993 - - ;gﬁ 9?(2)
27,824 trilhdes em fins de 2,4 trilhdes sobre o estoque Mar 91 303 - 1798.618 | 158.063 | 182.086 672.440 - - 5
i . AN Abr 91 325 — | 1833678 | 169.990 | 202196 260.915 - - 2467 104

fevereiro. Isso representa de fins de janeiro. Mai 9) 353 — | ves001 | 184867 | 356.009 263 494 - - 2,644 734
um aumento nominal de j taxa de 22%, subindo de- POLEMICA Jun 91 386 ~ | 2192357 | 202379 | 106783 | 359.447 - - | 3061352
143,54% e uma expansdo pojs para 42,3% mas jana O ponto que estd levan- | 9l 415 2698841 | 223233 | 166581 | 399385 - ~ | 3488455
real de 53,86 %, quintafeira seguinte ao tando polémica juntoaeco- | Ag9 458 =—{ 3799.891 | 207.699 | 162774 | 372680 | 8.190 - | assien
considerando-se a variagao carnaval a taxa de varia- nomistas e representantes 56191 515 ~ | 3663540 | 232820 | 497.735 554.426 | 8593 - 4957 628
Dlsndice Geralde Precos-  ¢do caiu para 17,8%", ex- do mercado centrase na | (% | 7 e e | B | weise [T sem | 7se7
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Desde o Plano Collor Monetéria do BC, enfati- enfrentado, neste inicio de [ Jan%2 831 — | 26260 | 623.403 | 798.852 | 3968703 - |s5889930 | 20527980

0 — zandoque a Unica formade 4354 de colocar cada vez Fav 92 1.098 - | 1587327 |

que em marco de 1990 rete-  se conseguir enxugar a li- mais papéis no mercado 2 | 75404 {74610 | 9406582 - oesy e
ve 709% dos haveres finan. quidez ‘‘seria com taxa de pap ; “Divido | Tora do Bonco Central
ceiros —, a divida mobilia- juros mais elevada ainda para enxugar os cruzeiros ivida interna fora do Bonco Central.
ria junto ao mercado ndo em fevereiro’. gerados pelo crescimento [ Fowe: Banco Central

apresentava oscila¢io tio
grande. Apesar dos nume-
ros, o diretor de politica
monetaria do Banco Cen-
tral, Pedro Luiz Bodin de
Moraes, acha que nao ha
motivo para preocupac¢io e
garante que a pressio ex-
pansionista do setor exter-
no ‘‘ndo vai atrapalhar a
execucdo da politica mone-
taria € nem o controle da
politica fiscal'.

O grande impacto da di-
vida mobiliaria ocorreuem
janeiro — quando o saldo
passou para Cr$ 20,527 tri-
lhdes, segundo dados rea-
valiados do BC, implicando
aumento de 79,67% e real
de 41,65% sobre dezembro
— e é preciso lembrar que
parte daquele valor embu-
te a opgdo das instituig¢des
financeiras por substitui-
rem depositos em moeda
que tinham junto ao BC por

aplica¢des em titulos publi-

cos federais. i
BASE MONETARIA

Com taxas de juros ele-
vadas em termos reais, a
autoridade procura enxu-
gar os cruzeiros da contra
face do aumento das reser-
vas internacienais. Em fe-
vereiro, a base monetaria
(emissdo primaria de moe-
da) chegou a crescer 42,3%
no ultimo dia atil em decor-
réncia da forte demanda
" por moeda ocorrida na vés-
pera dos feriados do Carna-
val. ‘‘Até dois dias antes, a
i base estava se expandindo

Em termos médios, a ba-
se oscilou a taxa de 11% no
més de fevereiro e Bodin ja
adiantou que a taxa me(ii-
da dos saldos diarios em
marg¢o também deve ficar
em torno do nivel do més
passado. Em janeiro, a ba-
se monetaria cresceu
10,5% em termos médios.

Os meios de pagamento,
medidos pelo conceito do
M1 (soma papel-moeda em
poder do publico mais de-
positos a vista), também
apresentaram um forte
crescimento no final do
més, com a taxa de varia-
¢do passando do nivel de
2% observada na posi¢do
do dia 26 de fevereiro para
25,19% no fechamento do
més. Na média, o M1 au-
mentou 13,9%,.

Em fevereiro, vale notar,
houve pressido expansionis-
ta através das mais diver-
sas frentes sobre a emissio
monetaria além dos Cr$
3,654 trilhdes que represen-
taram o impacto das opera-
¢0es externas e 0s saques
sobre a conta do Deposito
Especial Remunerado
(DER) no valor de Cr$ 1,6
trithdo (Ver pagina 20).
Houve libera¢do de recur-
sos em funcio também de
saques no valor de Cr§ 7,4
bilhdes dos bancos junto
aos compulsorios sobre de-

‘positos a prazo, Cr$ 82,721

bilhdes de outros deposi-
tos; Cr$ 209 bilhdes repre-

das reserva internacionais
do Pais. A preocupagdo
existe porque a taxa de
crescimento da divida mo-
bilidria em poder do publi-
co nos meses de janeiro e
de fevereiro foi tdo expres-
siva, em termos reais, que
acabou ‘““abafando’ a que-
da real de 9,6% obtida no
decorrer de todo o ano pas-
sado, conforme detectado
na posi¢cdo de fins de de-
zembro e deflacionado pelo
IGP-DI centrado. Em 1990,
o estoque de papéis fede-
rais junto ao publico havia
caido em termos reais
77,2%.

Para aqueles que ques-
tionam a formacdo de re-
servas que sio aplicadas
no exterior por taxas mais
baixas, de 4% ao ano, ao
custo de uma divida mobi-
lidria que cresce a taxa de
juros de 4% real ao més,
Pedro Bodin responde que
‘“‘ndo se pode administrar
com base-em maximizar o
ganho do governo, sendo,

* eu emitird base monetaria

que tem custo zero para
ndo ter de emitir titulo pu-
blico’’, disse ele, achando
que hid uma tendéncia ao
exagero nas avalia¢des. O
Governo no entanto, esta
ciente do problema, vem
acompanhando de perto a
evolucdo dos nimeros nio
s6 pionetarios como fiscais

e nao quer perder o contro-

le. “‘Ndo se pensa em acu-
mular reservas de forma
indefinida’’, comentou Bo-
din,

O fato é que os efeitos do
acumulo de reserva sobre a
politica monetdria seriam
nulos caso o Governo pu-
desse garantir arrecada-
cdo fiscal suficiente para

comprar as divisas estran-
geiras. Ha uma promessa
feita ao Fundo ,onetério In-
ternacional (FMI) de se
chegar ao final deste ano
com superavit primario de
3% do PIB e déficit opera-
cional de 2,83% do PIB.
Mas, como o proprio dire-
tor do BC reconhece, as re-

ceitas estdo sendo afetadas

pelo nivel da atividade eco-

nomica e ndo se afasta
mesmo a hipotese de che-
gar ao final do ano com re-
sultados fiscais abaixo da-
quilo que se pretendia e que
podera envolver novas ne-
gociacdes com o FMI em
meados deste ano.




