“Governo deveria
tributar aplicacées
financeiras de
menos de uma

2
semana -
MARIO HENRIQUE SIMONSEN

“Com essa inflagdo
cai o crescimento
e em consequiéncia

a receita tiscal”
nd ROGEHIO WERNECK ‘

Banco Central
opera sem ter

mstrumentos

-~ ‘no dia-a-dia do overnight e, principalmente,

“'“eliminando os depdsitos voluntarios que po- -

~dem ser sacados a qualquer momento invia-

“ por parte do Banco Central,

o Os titulos do governo, teoricamente de
: longo prazo, acabaram se transformando em

. -uma ‘quase-moeda”. no entender de Edmar
. Bacha Na verdade sdo muito mais atrativos -

" do. que a moeda, que se desvaloriza. diaria-
mente i taxa medla de 0,7% ao dia, enquan
to os titulos publicos j rendem a0 dia acima
de 0.5% Para reduzir esse giro diario do

overnight Mério Henrique Simonsen pro-
pde uma elevada tributagdo sobre as opera-

gOes financeiras com prazo inferior a uma
semana.

Simonsen defende sua tese com o argu

mento de que a razao que leva o governo a

aumentar as taxas de juros é evitar a especu-
lagdo com estoques. “Néo conhego ninguém
que consiga especular com estoques pelo

prazo de 5 dias”. argumenta ele alegando

nao ver nenhum motivo para que as opera-

¢oes de curtissimo prazo nio sejam tribu-

. tadas. ‘
" "Edmar Bacha acha que essa*trrbutagav
pura e simplesmente nao resolve o problema
porque, dado o grau de incerteza que existe

e e

baria buscando hquldez através do dolar
Por isso, Bacha defende uma politica de

punmva

chegar a esse ponto por imposigio do pIo- -
* prio mercado financeiro, que se recusa a

reter os - titulos de ]ongo prazo que nao

: consegue financiar dentro do préprio merca-
i do. “Enquanto houver esse grau d incerte

! za e a possibilidade do calote interno vai ser 5

* muito dificil fazer o mercado segurar esses
) tltlllOS argumenta.

. um calote na divida interna divide os debate-
dores. Adroaldo Moura da Silva acha que
ndo ha hipétese da ocorréncia de tal calote
‘mas Rogerlo Werneck admite a. 1déia em
potenmal caso 0 governo fique numa situa-
.¢ao de total iliquidez”
. imediatamente esse argumento. dizendo que
© se tal sﬂuagao ocorrer simplesmente 0 go-

. verno “emite” mais moeda

: Mas nao ¢ somente a' liquidez diaria
que o Banco Central garante aos titulos
: publicos que torna a politica monetéria to:

. talmente indcua. Os depdsitos. voluntarios
das cadernetas de poupanca (que na prética
ainda ndo foram extintos embora isso ja
' tenha sido decidido na esfera do Conselho
Monetario Nacional) ¢ o dos exportadores
© a0 fontes adicionais de: problemas ~Adroal

- do calcula que esses depdsitos hoje estejam
. em torno de US$ 6 bilhoes 500 milhoes,
funcionando como deposito a vista remune-
rado pelo BC Na verdade o voluntério ¢
considerado um ativo nao monetario. mas
na prética ele tém liquidez didria e funciona

. como uma base monetria paralela nio

+ ‘contabilizada, segundo Simonsen - O volun
© tario sobre o crédito dos exportadores chega
- ao requinte de ser 1sento de imposto de

renda, conforme lembra Adroaldo conside.

. rando tal situacdo uma ‘‘heresia™

A dimensao -do “problema que . essesk

. depositos voluntarios representam pode ser
nedida no altimo :eilac de DTN realizado
pelo Bance Centra,
~etiras dinherro da ~conomia z conseqiien-
- emente elevar ‘as axas de turos As OTN.
foram colocadas rendendo uma taxa real de
1% 40ano levando as instituicoes financer-

estava no voluntario da poupanca — renden-

encareceu o custo de sua divida pois passou
+ @ pagar mais jur ‘elo mesmo dinheiro que
' 14 estava depositado em seus cofres

yma forma de alongay o praze. da divida
sublica ¢ parateiameny nar depos1

© ' Néo ha divida entre 0s economistas’
__quanto a necessidade do governo recuperar. .
* .seus instrumentos de politica monetaria,
_ -deixando de financiar seus titulos piblicos

bilizando qualquer programagio monetéria -

na economia, ha o risco da dolonzagao Sem'
obter liquidez de curto prazo para as aplica.
¢oes em cruzado, o mercado financeiro aca-

redesconto onde o'governo aceita refinan: -
ciar a carteira de titulos pubhcos do setor
privado diariamente, mas com uma taxa-

Bacha acha que o governo for forgado a

smples mengao 2 possibilidade de |

Adroaldo’ rebate

wm. s mtencao de

ras sumplesmente a retirar 0 dinherro- que

- do 6.3% ao ano. para adquirir os novos
-~ titulos Ou seja, o Banco Central apenas

Adroalde Moura da Silva acha que

G ‘seusdias;ﬁcbntados) seria o relancamento das.

OTN com garantia cambial. Bacha rechaga a
idéia:a principio porque vé no final da trilha
que levaré a resolugdo do problema fiscal do
governo a possibilidade de uma desvalonza

- ¢30 de 20% no cruzado

Bacha argumenta ‘que a politica de

: maior abertura ‘para.as 1mp0rtagoes inevita-

velmente levard a reducio das isengdes e
incentivos fiscais as exportagdes, combinada
com a redugdo das tarifas de importagao.
“Seguramente nesse processo vamos ter que

: rea]ustar 0 ‘cAmbio em 20% daqui a dois

anos”, pondera ele, admitindo que nesse
contexto a linica maneira de evitar um brutai.
encarecimento da divida publica através das
OTN cambiais seria o governo colocd-las i
com uma taxa de juros baixa que compense

a eventual desvalorlzagao cambial.

‘Ee ]ustamente por esse cammho que
Adroaldo vé futuro nas OTN cambiais. Ele
lembra que hoje os dep051tos dos exportado-
res teoricamente € ‘intransferivel, embora
exista um mercado que os negocia ativamen-

- te. Essa negociagdo secunddria embute uma

certa ilegalidade porque o intermedidrio que
aceita esses depdsitos ndo pode resgata-los

)unto a0 Banco Central.
“Existe uma demanda por hedge (me.

- canismo de protecdo para risco) e tenho
convicgao de que o governo ‘pode aproveitar
. esse espago. coletando recursos através de
~ tomadores de médio e longo’ prazos a uma

taxa de juros praticamente nula”, diz
Adroaldo. César Maia também esté conven-
cido da viabilidade da OTN cambial para

: alongar a d1v1da “O tnico fator de certeza

afs ho'e €

queto : :
vai valorizar em- relagao ao ddlar”, ]ustlflca

- Edmar Bacha, no final. admitia a hipétese
da OTN. camblal, “‘desde que com prazo :

mferlor a um ano ’




