- Aperto fiscal
antecedeu o
monetario

Da sucursal do

A expectativa no mercado finan-
ceiro é da liberacfio e conseqliente
alta da taxa de juros no open market,

_possivelmente dentro de quinze dias,
o que atrairéd aplicacdes concentra-

"dag o " outiss seghnehtos daguele
mercado, disse ontem o economista
Roberto Castello Branco, diretor-

.técnico da Corretora Levy e profes-

“sor da Fundagfio Getiilio Vargas.

- A retirada do tabelamento dos
‘uros nas operac¢des do mercado
iberto ainda néo fol consumada, se-
rundo Castello Branco, porque até
umanh#& os bancos estarfio recolhen-
1o & Receita Federal cerca de Cr$ 1
rilhdo em impostos, o que reduzird
suas reservas técnicas e conseqiien-
semente a capacidade deles de finan-
siarem os ttulos federais. Se a libe-
racéo dos juros fosse feita agora, “a
taxa iria para as nuvens”, disse o
economista.

Segundo a andlise de Castello
Branco, 0 governo programou um
aperto fiscal, mediante corte dos
subsidios e o aumento da tributacéo,
para promover um aperto monetfrio.
Acreditavam as autoridades da drea
econdmica obter esse aperto a curto
prazo, mas com uma taxa de juros
em declinio.

“Mas isso somente se tornaria
possivel com uma reduc@o na de-

‘manda de crédito e altera¢fo na ex-
pectativa inflacionéria, o que n#io
aconteceu”, disse Castello Branco.

DILEMA

Atualmente, segundo a andlise
do diretor da Corretora Levy, o Ban-
co Central defronta-se com o dilerna
entre o controle de juros e o controle
da moeda. Agora, como esté conven-
cido, o Banco Central teré de partir
para uma polftica de juros mais
agressiva, com taxas mais elevadas
no open market, e fatalmente seré
levado a retirar o tabelamento atual
dos juros, pois somente assim podera
obter recursos para financiar os titu-
los federais e a divida piblica.

Aquela nova politica ficou defi-
nida na reunifio realizada na sexta-
feira passada entre o diretor da Area
Bancéria do Banco Central, José
Luiz Siiveira Miranda, e dirigentes
das instltuicées financeiras que
atuam no open. Entre estes perdura,
contudo, a impressfio de que 0 Banco
Central ndo abandonaré o mercado,
sobretudo porque as instituicdes que
n#o venderam ac BC as Obrigagdes
Reajustéveis do Tesouro Nacional,
com cldusula de reajuste cambial,
tiveram uma perda adicional de cer-
ca de 2% naqueles titulos, de quarta-
feira até ontem. Atualmente existem
cerca de 140 milhdes de ORTN cam-
biais no mercado financeiro, com
vencimento para abril de 1988.



