A grande

por Reginaldo Heller
do Rio

Cerca de 25 funcionérios,
uma divisdo inteira da Di-
retoria da Divida Publica
(Didip) do Banco Central,
comecaram ontem, e sé
terminardo hoje a tarde, a
anslise de mais de 30 mil
ofertas de cerca de 250 ins-
tituicoes financeiras de
Obrigacdes Reajustaveis
do Tesouro Nacional
(ORTN) com cldusula de
correcdo cambial, de cin-
qitenta vencimentos dife-
rentes, e de Letras do Te-
souro Nacional (LTN).

Estima-se que serdo re-
comprados mais de Cr$ 500
bilhdes em titulos, muito
embora houvesse ontem
quem apostasse numa

possivel compra de um to-
talde Cr$ 2 trilhdes em titu-

- los, tanto quanto o Banco

Central vinha sendo forc¢a-

do a financiar diariamente -

as posicdes junto ac merca-
do financeiro.

O episdédio, apontado co-
mo conseqiiéncia direta do
“leildo-jumbo’” de ORTN
cambiais em outubro ulti-

mo — quando foi colocado

em ‘““go around” Cr$ 1,005
trilndo em titulos de um
inico vencimento (abril de
1988), uma quantidade aci-
ma da efetiva capacidade
de absorc¢do do mercado —,
poderd tornar-se famoso,
também, como um divisor

de 4guas na politica mone-,

taria.

No mesmo edital de lei.
140, o Banco Central deixou
claro que a polftica da divi-
da ptblica estard, a partir
de agora, inteiramente
condicionada as necessida-
des de financiamento do
déficit piblico e & politica
de taxas de juros. E mais:
continuara adotando 0 me-
canismo de tabelamente
nas operacoes disrias de fi-
nanciamento ao mercado
para assegurar aquelas
metas maiores, em sinto-
nia fina. Em outras pala-
vras, as autoridades pare-
cem ter decidido, efetiva-
mente, cumprir o item 4 da
carta suplementar ao FMI,
de 15 de novembro tltimo,
quando afirma que ‘‘para
aumentar a eficdcia do
controle monetario seré
adotada uma ativa politica
de taxas de juros com o ob-
jetivo de garantir taxas
reais positivas’’.

Analistas observaram a
este jornal que isso impli.
card eleva¢do dos juros no
“overnight’’ e reducfio dos
volumes de financiamen-
tos, num processo de suces-
sivas aproximacdes, erros
e tentativas, para controlar
a liquidez da economia. On-

recompra

o, Yuhbee.

tem. a taxa tabelada foi de
14% ao més. Por isso mes-
mo, a grande maioria das
pequenas corretoras e dis-
tribuidoras aproveitou pa-
ra se desfazer, ontem, de
suas ORTN com vencimen-
to em abril de 1988, ainda
que realizando prejuizos,
estimados em mais de Cr$
150 milhdes, quando conso-
lidados. Elas compraram
estes papéis em outubro,
com um 4gio de até 15% de

- seu valor nominal cambial,

e 0s venderam, agora, com
4gio de apenas 6,8%.
Soube-se; inclusive, de pro-
postas & pre¢os mais bai-
x0s que o teto fixado pelo
Banco Central, de 6,55%.
As expectativas de desva-
lorizacdo cambial justifica-
vam os altos prec¢os. Mas o.
anincio do superdvit co-

mercial de janeiro
dissipou-as. A razao maior
do leildo seria abrir espa-

¢os para a politica moneta.
ria, certamente contracio-
nistas, mediante a coloca-
¢do de novos papéis, nas
préximas semanas —
falava.se ontem em ORTN
monetarias ou cambiais de
outros vencimentos —, e

~ g

reducao do fmancnamento
ao mercado.

Nessa hipétese, contudo,
as conseqfiéncias poderéo
ser danosas para as cader-
netas de poupanc¢a e have-

"r4d um aumento dos juros

que repercutir4d na arreca-
dacdo do Imposto de Renda
sobre os ganhos obtidos no
“gpen’’. Estimando-se uma
taxa média de 14% ao més,
como a de ontem, para um
movimento de Cr$ 15 tri-
lhoes didrios, isso repre-
sentaria uma receita men-
sal superior a Cr$ 160 bi-

Jhoes.
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