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por Alaor Barbosa
do Rio
O alongamento do perfil da
divida interna e a transfor-
mag#o do open market, esva-

. ziado como foco de pressio

sobre os juros e aprimorado
como instrumento de politica
monetiria, sdo conquistas
" consideradas definitivas no
Banco Central e que, portan-
to, dever#o ser preservadas.
Boa prova de que as condi-
¢bes de administracfio da

" divida tornaram.se mais fa-
 voraveis parece estar no fato

de que, nos dois tltimos me-
ses, foi reduzido de Cr$ 20 bi-
lhGes o volume de Letras do
* Tesouro Nacionalem circula-
~ ¢fo (o saldo passoude Cr$ 272
‘ bilhdes, em dezembro de
1978, para Cr$ 252 bilhdes, no

final ‘de fevereiro). Em ter.’

mos nominais, houve queda~

de 7,3%, em apenas oito se-
manas, no volume daqueles
papéis de curto prazo. Se
computada a inflacdio do
perfodo, em torno de 10%, a

" reducfio mostrar-se-4 ainda

mais significativa.

Enfim, como resultado de
uma politica iniciada em no-
vembro do ano passado, o
prazo médio de vencimento
da divida passou de 14,2 me-
ses, no final de 1078, para 25
meses, atualmente, informou
a este jornal fonte qualifica-
da do Banco Central.

A reducdo dos juros, por
sua vez, “ja é um fato” ,e ho-
je as LTN n&o concorrem
com nenhum outro papel
existente no mercado finan-
ceiro. . Constituem, agora,
apenas uma alternativa para
as aplicagdes dos recursos de
caixa ociosos, por um peque-
no perfodo de tempo — *‘que é

"o correto’, afirmou aquela

fonte. Para todo o resto do

“ano, ndo sdo outras as pers-

pectivas: 08 juros das LTN
continuardo baixos e o Banco
Central estard procurando
colocar volume cada vez
maior de ORTN, como forma
de alongar o perfil da divida,
que ndo terd um crescimento
real. No ano passado, isso j&
ocorreu, de certa forma, pois
foi a primeira vez que a infla.
¢fo cresceu mais que o saldo
dos titulos oficiais em circu-
lacéo (77,2 e 37,5%, respecti-
vamente).

A fonte do Banco Central
acredita que n&o havera difi-
culdades para execuc8o des-
sa politica. Para isso, seria
suficiente a manutenc¢éo do
atual diferencial de rentabili-
dade das LTN e ORTN, indu-
zindo naturalmente o merca-
do para os papéis de mais
longo prazo. ‘‘Esse é o segre-

‘do para essa politica dar cer-

to’’, disse a fonte.

O resgate liquido de papéis,
por sua vez, ndo causari
maiores transtornos & politi.

ca monetéaria, pois as politi-].
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cas cambial e fiscal serdo
restritivas. Para este ano,
nfo est4 prevista a elevacéo
das reservas cambiais, de.
vendo ocorrer o contrério, o

que faré cair ¢ volume-de di-
nheiro em circula¢fio. Os gas- -

tos pablicos estdo sendo con-
tidos, o que também pressio-
na a liquidez, e o governo te-
rd até mesmo de se utilizar

a 1nterna cal

de alguma forma de injetar ‘

recursos no sistema, o que
pode ser feito através de res.
gate de titulos, sem maiores
transtornos para o mercado.
Isso j& vem sendo feito nos
altimos meses, com o Banco
Central atuando também
com agressividade no merca-
do secundério,

adquirindo -

grande volume de papéis e in.

jetando recursos no sistema.
Sua carteira de titulos passou
de Cr$ 91 bilhdes, no final de

novembro, para Cr$ 115 bi-

1hdes, no final de janeiro (era
de Cr$ 36 bilhdes em setem-
bro)..

A partir do leildo da pr6x1-
ma semana,
LTN emitidas serd ainda me-

o volume de.

nor, caindo dos atuais Cr$ 9,5

bilhdes para Cr$ 8,5 bilhjes,

fazendo-se em contrapartida,

0 resgate de Cr$ 10 bilhdes

em tftulos de emissdes ante-

riores. Desta forma, apenas
através dos leildes (mercado

‘primgrie), sem computar a
: atuad&o no mercado secun-

dério, o-Banco Central vai in-

jetar'Cr$ 1,5 bilh&o por sema-
na no sistema financeiro,

que corresponde a Cr$ 6 bi

lhdes por més.



