Sucesso da politica monetiria
pode evitar capta¢do no open

por Reginaldo Heller
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As autoridades moneté4-
‘rias j4 se mostram otimis-
tas em relagdo ao compor-

tamento dos principais in- -

dicadores monetirios no
més de marco (base mone-
tdria e meios de pagamen-
te), cuja evolugcdo tem se
mantido sob controle, pra-
ticamente nos mesmos
niveis de fevereiro, sem
que tenha sido necesséria,
até agora, uma colocagéo
macica de titulos publicos.
Segundo o diretor da Divi-
da Publica do Banco Cen-
tral, Cliudio Haddad, até
ontem a autoridade mone-
taria estava “liguidamente
injetada’’, on seja, resga-
tou mais titulos do que efe-
tivamente colocou no mer-
cado. Na sua opinifio, é até
possivel fechar 0 més sem
um aumento real da divida

publica. Isto seria devido a
outros fatores de contra-
¢d0, que estariam sendo
mais ativados, como a re-
peticdo provével de supe-
rdvit de caixa do Tesouro.

" TRANQUILIDADE

Para essa semana, por
exemplo, a expectativa de
Haddad é de tranqliilidade,
muito embora reconhe¢a
certo aperto de liquidez,
devido ao baixo nivel de re-
servas bancarias. E, por is-
s0 mesmo, o Banco Central
tem evitado forcar novas
colocagdes de titulos, como
vinha fazendo ultimamen-
te, através das operacdes
do tipo “‘go-arounds’. As
taxas médias de financia-
mento, ontem, oscilaram
muito préximas de 8% ao
més. Haddad acha, no en-
tanto, que terd de compen.
sar o aperto maior que de-
verid ocorrer na préxima
semana, quando, devido a
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virada do més, hi grande
volume de recolhimentos
de tributos federais. Neste
més, no entanto, o cilculo
dos agregados monetéirios
ndo seré dificultado, como
em janeiro e fevereiro, pois
os dois altimos dias coinci-
dem com o meio da sema-
na. O diretor da Divida Pi-
blica deixou entender; tam-
bém, que, em abril, serd
possivel realizar com éxito
os leildes do Banco Central,
pois acredita que, em um
ou dois leildes, a taxa de
desconto das LTN atingi-
rdo os niveis absorviveis
pelo mercado. No seu en-

‘esse - mercado,

tender, esses niveis sdo de
66% de desconto para os
papéis de curto prazo e
59,5% para os de longo pra-
0.

No caso das Obrigacgdes
Reajustaveis do Tesouro-
Nacional, a receptividade.
dependera da taxa de cor-
recdo monetéiria a ser fixa-
da para o més de abril. Pa.
ra a divida publica seria
satisfatério uma abertura
da correcao monetéria, a
fim de viabilizar, também,
hoje re-
traido, devido ao diferen-
cial dos juros para finan.
ciamento de carteiras e a
rentabilidade destes pa-
péis. Por essa razido, inclu-
sive, ele acredita que o sal-
do das institui¢des finan.
ceiras em mar¢o seré de li-
geiro lucro, devido 3 corre-
cdo j4 feita na taxa de des-
conto das LTN, no mercado
secundairio. Mesmo assim,
algumas instituicdes pode-
rdo sofrer ligeiros pre.
juizos. Haddad ndo soube
informar setambém as ins.
titui¢des: financeiras nio
bancdrias serdo atingidas
pelo aumento da aliquota
do Imposto de Renda que
esta sendo examinada pelo
governo.



