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Resgate de LTN exigira outras

medidas de controle monetario

por Alaor Barbosa
do Rio

O resgate, mesmo gradual,
das Letras do Tesouro Nacio-
nal em circula¢ido, com vis-
tas a reducao das taxas de ju-
ros, teria de ser contrabalan-
cado por outras medidas de
contencdo da oferta de moe-
da, sob pena de causar efei-
tos negativos na evolugio dos
precos. Essa é a conclusdo
basica a que chegou estudo
preparado por um organismo

| oficial, a pedido do ministro

do Planejamento, Mario Hen-
rique Simonsen.

Sem recomendar esta ou
aquela medida, o estudo diz
que oS recursos resultantes
do resgate de LTN teriam de
ser contidos através da ele-
vag¢do dos recolhimentos

compulsérios sobre os depéd-

sitos a vista dos bancos co-
merciais, a0 mesmo tempo
que seria necessaria uma
presenca mais agressiva do
Banco do Brasil na captagdo
- de depésitos a vista, caso se
pretenda evitar pressdes in-
flacionarias. Essas duas me-
didas, por sua vez, pratica-
mente impediram a reducdo
dos juros, anulando, assim, o
propoésito final do resgate dos
titulos federais.

DILEMA
, Para o presidente da Asso-

| ‘ciac@io Nacional das Institui-

RV

Cesar M. de Souza

¢oes do Mercado Aberto, Cé-
sar Manoel de Souza, essa
contradi¢cdo ilustra o dilema
das autoridades monetérias,
que pretendem, ao mesmo
tempo, conter os meios de pa-
gamento e reduzir as taxas

‘de juros.

Para o presidente da
ANDIMA, nido faz sentido
conter a expansio do crédito
ao setor produtivo apenas pa-
ra reduzir o volume da divida
interna. Souza é de opinido
que s6 se poderia resgatar os
titulos oficiais caso haja uma

Este ano, nada além do giro

"O governo pretende, neste
ano, fazer apenas o giro da divi-
da. "A afirmag8o é do diretor da
area bancéria do Banco Central,
Jol8io Ary de Lima Barros, ao des-
mentir, ontem, que a colocagdo
de Cr$ 15 bilhdes em LTN no es-
paco de apenas tr&s semanas
signifique a expansdo da divida
interna. O diretor do BC confir-
mou o langcamento das LTN na-
quele valor, mas explicou, como
relata a reporter Beth Cataldo,
que pode ocorrer, em determi-
nados. momentos, emissdo de

novos m\\sis para o aproveita-

mento da liquidez do mercado.
Lima Barros informou,ainda, que
o volume de LTN lancado até
agora é da ordem de Cr$ 217,5
bilhdes . No final do ano passa-

.do, o saldo era de Cr$ 194,5 bi-

ihdes.

Apesar da inten¢do do minis-
tro do Planejamento, Mario Hen-
rique Simonsen, de resgatar
titulos da divida poblica, a medi-
da néio poderd ser tomada j& es-
te ano, devido ‘a utilizagdo dos
recursos do superavit do Tesou-
ro Nacional para outros fins, dis-
se o diretor do BC.

recessdo econdmica: profun-
da. Nesse caso, sem que fosse
necessario utilizar mecanis-
mos artificiais ou emitir
papel-moeda; o governo po-
deria simplesmente permitir

o resgate das.LTN, injetando °

recursos fa economia. Para
Souza, no entanto, a divida
interna deveria continuar
crescendo continuamente,
““pois é o que ocorre com to-
dos os paises do mundo”’.

Um estudo preparado pela
ANDIMA, por sua vez, de-
monstra que outros titulos,
como as letras de-cambio e os
titulos estaduais e munici-

pais, tém o mesmo coeficien-:

te de liquidez das LTN. Essa

“conclusdo foi obtida a partir

de calculos econométricos,
‘“‘mas a pratica demonstra
que aliquidez das LTN é mui-
to superior a dos demais titu-
los”, continuou Souza. Em
termos teéricos,
aqueles outros papéis pode-

riam perfeitamente substi-

tuir as LTN, Esse estudo de-
veré ser divulgado na proxi-
ma semana, ap6és a ANDIMA
entregé-lo 4s autoridades go-
vernamentais. _

DIVERGENCIAS

Apesar da discussdo de
‘aparéncia meramente acadé-
mica contida nesses traba-

contudo, .

lhos, sdo estudos que indicam
que as divergéncias sobre as
melhores alternativas para o
controle da expansio da moe-

.da no Pais continuam a exis-
tir nos meios oficiais. O mi-

nistro da Fazenda, Karlos
Rischbieter, j4 declarou que
defende um conceito de moe-
da mais amplo (incluindo-se
os depésitos a vista das cai-
xXas econdmicas e mesmo
titulos da divida publica e de-
pbsitos de poupanc¢a), en-
quanto os técnicos do Banco
Central e o ministro do Pla-
nejamento entendem que
basta o controle da moeda
imediatamente disponivel
(dinheiro em poder do publi-
¢0, mais depdsitos a vista nos
bancos comerciais).

O fato de esses estudos con-
tinuarem a ser realizados de-
monstra que o governo pode-
ré4 modificar a sua maneira
de encarar a evolug¢do dos

-meios de pagamento, o que

trard mudancas sensfveis na
conducdo da politica monet4-
ria. De certa forma, isso ja
vem ocorrendo. O Conselho
Monetario, por exemplo, to-
mou medidas relativamente
severas em relacdo aos Certi-
ficados de Depésitos Banc4;
rios, que nio estio incluidog
entre os meios de pagamentx
em seu conceito estrito.




