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Governo resgata titulos
ereduz divida publica

A necessidade'de atender a de-
manda dos bancos por moeda le-
VOU 0 governo a resgatar ou a re-
comprar, em setembro, grande
volume de titulos de sua divida
ptblica. Ja descontadas as novas
emissoes, foram retirados do mer-
cado R$ 4,25 bilhdes em papéis fe-
derais. Com isso, o saldo da divida
mobilidria (em titulos) em setem-
bro, cujo valor ainda nao foi divul-
gado, deve apresentar pouca va-
riacdo ou até ligeira queda em re-
lagdo ao final de agosto, quando
era de R$ 162,68 bilhdes.

O fato de ter havido resgate li-
quido de papéis ndo significa ne-
cessariamente que o estoque da
divida mobilidria tenha caido por-
que hd também incidéncia de en-
cargos, representados por juros e
correcao monetdria. Mas se nao
houve queda, houve, com certeza,
no minimo uma desaceleracao
significativa do ritmo de aumento
do endividamento mobilidrio do
governo.

Ao longo de quase todo o ano
de 1996, tinha ocerrido justamen-
te o contrario. Em funcdo da ne-
cessidade de controlar a emissao
de moeda nos sete primeiros me-
ses do ano, o governo fez muitas
colocagdes liquidas de titulos
(emitiu mais papéis do que resga-
tou) para retirar dinheiro do mer-
cado, o que acelerou o crescimen-
to da divida.

De R$ 108,48 bilhoes no final de
1995, ela ja tinha saltado até julho
para R$ 160,45 bilhdes. Em agosto,
ja tinha havido resgate liquido de
titulos, mas em volume bem me-
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nor que o registrado em setembro
(R$ 578 milhGes apenas).

RESGATE

Se, por um lado, ajudou a redu-
zir ou estabilizar a divida, de ou-
tro, o resgate de titulos feito em
setembro contribuiu justamente
para aumentar a base monetaria
(soma de papel moeda mais reser-
vas bancarias no Banco Central).
0-aumento foi mais concentrado
no ultimo dia do més. E que o dia
30 coincidiu com a data na qual
parte dos bancos foi obrigada a fa-
zer o ajuste de suas reservas ban-
cdrias no BC, de acordo com o vo-

-lume de depdsitos a vista.

Para “‘fazer dinheiro”’ e aumen-
tar reservas compulsérias no BC,
muitos bancos resolveram se des-
fazer de titulos que haviam com-
prado do Tesouro ou do Banco
Central — principal motivo pelo
qual um grande volume deles (R$
4,25 bilhoes) saiu do mercado,
voltando ao governo. Outros ban-
cos optaram por buscar os recur-
sos necessdrios nas linhas de as-
sisténcia financeira do préprio BC
(redesconto e outras linhas). O vo-
lume liquido destes empréstimos
representou uma liberagdo de R$
1,84 bilhdo para as institui¢oes fi-
nanceiras.

Técnicos da equipe econdmica
explicam que é normal a’base mo-
netdria aumentar nos tltimos me-
ses do ano, devido ao aquecimen-
to sazonal da demanda por moe-
da, e que, portanto, isso ndo signi- .
fica descontrole monetdrio por
parte do governo.



