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0 aperto de liquidez no
open market deve conti-
nuar, pelo menos mais este
més, pois a colocac¢do de
titulos piblicos em larga

_escala esta sendo a princi-
pal férmula governamen-
tal para segurar a expan.
sdo monetiria. Em margo,
o resultado da politica mo-
netéria pode ser considera-
do ‘‘satisfatério’, gracas
basicamente & retnrada de
Cr$ 139 bilhdes do mercado
financeiro através da colo-
cacdo de papéis nos trés
primeiros meses deste ano.
Dados ainda provisérios in-
dicam que, no ultimo més,
a expansido dos meios de
pagamento e da base mo-
netdria — os mais impor-
tantes indicadores moneta-
rios — foi semelhante a de
fevereiro, em termos de do-
ze meses, o gue significa
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que essas taxas se mantém
sensiveimente abaixo da
inflacdo.

Para manter sob contro-
le o crescimento monet4-
rio, contudo, parece inevi-
tavel a continuag¢do de uma
politica agressiva do go-
verno no open market. Em
marc¢o, Cr$ 79,7 bilhoes fo-
ram retirados do mercado
financeiro através da ven-

da de LTN e ORTN, infor-.

mou ontem o diretor -da
Divida Publica do Banco
Central, Cl4dudio Lufs da
Silva Haddad. Boa parte,
desse volume — Cr$ 68 bi-
lhdoes precisamente — foi
aplicada pelo Banco Nacio-
nal da Habitacdo (BNH) e
pela Caixa Econémica Fe-
deral (CEF), com maiores
disponibilidades em mar-
¢0, por causa do aumento
nos depésitos de poupanca.

As outras empresas esta-

tais pouco tém aplicado no
open market: “0 saldo
liquido das suas operac¢des
esta préoximo de zero’’, dis-

Cléudio Haddad

se Haddad. As estatais, de
maneira geral, estariam
com pouca disponibilidade
para comprar LTN ou
ORT

Apesar dessa preponde-
rante contribuicdo do BNH
e da CEF, a retirada de
cerca de Cr$ 12 bilhdes das
empresas publicas e a per-
sisténcia de taxas elevadas
de financiamento no open
market tém significado
prejuizos para muitas insti-
tui¢des financeiras. nas
duas opera¢des nesse mer-
cado, admitiu Haddad.
Além disso, o sistema fi-
nanceiro como um todo es-
t4 muito pressionado: os
bancos, por exemplo, em
fun¢do das pesadas obriga-
¢0es com crédito rural e
das difvidas do INPS. As-
sim, para continuar atrain-
do compradores para seus
papéis, o governo teve de
concordar em aumentar a
rentabilidade das LTN, que
hoje estd proxima de 6%
para os papéis de 182 dias e
de 6,10% para 91 dias.

Nesse contexto, é pouco
provavel uma reducdo a
curto prazo das taxas de ju-
ros no mercado interno,
que atualmente estdo entre
110 e 1209 ao ano no caso
dos Certificados de Depési-
to Bancério. Poderia
esperar-se um certo alivio
na irea externa, com a ten-
déncia de reducdo da infla-
¢do norte-americana, que
deve favorecer uma queda
das taxas internacionais.
Mas, como lembrou Had-

dad, esse é um processo de-

morado. e 0s juros nos Es.
tados Unidos s6 deverio
mesmo estar em patama-
res mais baixos ao final
deste ano. E isso se o mer-
cado internacional de capi-
tais ndo for muito abalado
pela crise entre Ing]aterra
e Argentina.

Nestes primeiros meses,
portanto, o open market
continuou sendo o principal
instrumento de politica mo-
netaria, ao contrario do
que pretendiam as pro-
prias autoridades monet4-
rias. J4 no ano passado,
Cr$ 500 bilhdes foram reti-
rados do mercado financei-
rocom a venda de LTN e de
ORTN, contribuindo decisi-
vamente para manter sob
controle a expansio mone-
taria. Para este ano, a in-
ten¢do inicial era retirar
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um volume minimo de re-
cursos através do mercado
financeiro, mas, mantido o °
ritmo do primeiro trimes-
tre, sera ultrapassado o re- ’
corde de 1981.

De qualquer forma, .o
Banco Central pretende
continuar aperfei¢oando as
normas que regulamentam
o open market. Provavel-
mente, na sua reuniao se-
manal de hoje, a diretoria
do BC anahsaré duas pro-

. postas das 4reas do merca-

do de capitais e da divida ~
piblica a serem levadas ao’
Conselho Monetario Nacio-
nal, no dia 28 préximo. O
capital minimo das institui-
¢oes financeiras que atuam
com cartas de recompra no
open market seré elevado .
de Cr$ 75 milhdes para Cr$§ _
250 milhges, concedendo-se
o prazo de dois anos para °
adaptacdes. A segunda su-
gestdo é a criacdo da figura
do ‘“broker”, um interme-
didrio nas operacgoes de
compra/venda de papéis
publicos — corretoras e
distribuidoras de menor
porte que ndo poderdo ter
carteira propria desses

titulos. {5



