Banco Central desconhece meta
para colocar titulos neste ano

por George Vidor
do Rio

Quase sem querer, o di-
retor da Divida Publica e
Mercado Aberto do Banco
Central (BC), José Jilio
Senna, revelou ontem, em
conversa com jornalistas,
apos palestra para executi-
vos financeiros, no Rio,
uma total descoordenacdo
entre os 6rgios do governo
responséveis pelo acompa-
nhamento das contas do se-
tor publico. Senna ‘disse
ndo existir, na sua direto-
ria, nenhuma meta para
colocac@o de titulos publi-

"~ cos no mercado neste ano,
porque isto depende mais
da economia do que da von-
tade do BC. Além disso, ele
s6 possui sobre a sua mesa
mapas com as previsoes de
resgates de papéis nos pro-
ximos quatro meses e nio
tem nenhuma informacéo
sobre ‘as necessidades de
caixa do Tesouro (a ndo ser
aquelas que sdo publicadas
pela imprensa). )

“No Brasil, o arcabouco
institucional da politica fis-
cal e monetéria é totalmen-
te distinto da gue existe nos
paises desenvolvidos. Na
Inglaterra ou nos Estados
Unidos, por exemplo, o Te-
souro lanca titulos e capta
poupanca real previamen-
te existente na economia.
No Brasil, ndo: o setor pi-
blico gasta, utilizando a
conta de movimento do
Banco do Brasil (BB), e de-
pois o BC sai atrés, tentan-
do vender titulos para neu-
tralizar a expansio mone-
taria decorrente desses
gastos’’, explica o diretor
da Divida Publica.

SURPRESA DIARIA

Por isso, cada dia é qua-
se uma surpresa para José
Jilio Senna. O impacto ini-
cial do déficit publico se d4,
portanto, sob a forma de
emissdo de moedas (erédi-
tos junto a0 Banco do Bra-
sil). Quando esses recursos
sao transferidos para o sis-
tema bancario, hd uma
pressdo sobre as reservas
bancédrias — os depésitos
aumentam e 0s bancos tém
de elevar suas reservas
compulsérias — e entdo é
que a divida publica age.
colocando papéis para neu-
tralizar a liquidez. 4

Desconcentracdo do “over”

por George Vidor
- do Rio

Algumas conclusdes podem ser tira-
das da conversa que o diretor da Divida
Publica do Banco Central (BC), José
Jualio Senna, teve ontem, informalmen-
te, por mais de uma hora, com jornalis-
tas. A primeira delas é que ndo existe
nenhuma garantia de que o BC deixara
de colocar mais titulos durante este se-
gundo semestre, ao contrario do que
muitas autoridades vém anunciando. O
BC podera colocar um caminhdo de
titulos no mercado e podera, também,

- ndo colocar, dependendo dos gastos pi-

blicos. Até este més, a colocacdo liqui-
da de papéis ja tinha atingido Cr$ 19 tri-
1hoes (ja descontados os resgates, o pa-
gglgxento de juros e a correcio moneta-
ria). G :

Outra conclusdo é que o BC se esfor-

¢cara ao maximo para tirar a economia

do “overnight”. Hoje, 70% dos titulos
em mercado ‘‘vencem” diariamente,
sendo recomprados e revendidos no
mesmo dia pelas instituicdes financei-
ras. As letras do tesouro nacional
(LTN) de 35 e 63 dias representam um

risco pequeno e, além disso, néo sofrem
nenhuma tributacio se ficarem com.o
mesmo portador até ¢ resgate. E atra-
vés desses papéis, e das ORTN de um
ano, que o BC pretende desconcentrar o
“overnight’’. J& ser4 um grande avan-
¢o se o perfil da divida publica passar
de um dia e chegar a um més.

A terceira conclusdo é que, no esque-
ma total, a capacidade de aumento da
divida publica é ilimitada. Como a colo-
cacdo- desses papéis nic depende de

. existéncia de poupanca prévia, o au-
mento da divida é fungéo direta do au- -
mento de gastos do governo. “Se a liqui- .

dez for criada, quem tiver com o dinhei-
ronas maos tera de aplica-lo de alguma

forma. E é ai que o BC entra, tentando’

evitar, através da venda de titulos pi-
blicos, que esse dinheiro se transiorme
em demanda por bens e servicos”, diz
Senna. :

Dessa forma, o comportamento da
divida publica sera um bom terméme-
tro da satde da economia no segundo
semestre. Se a divida parar de crescer,
é que tudo esta indo bem. Mas, se conti-
nuar crescendo...

O Brasil estaria blefando
ao apresentar previsées so-
bre o financiamento do dé-
ficit piblico ao Fundo Mo-
netario Internacional? Sen-
na diz que ndo e esclarece
que esses nimeros, na ver-
dade, ndo representam me-

tas mas um simples

exercicio. ‘“‘Os nimeros re-
velam a intencdo do gover-
no, mas o0 que sera coberto
com moeda ou titulos pibli-
cos é sempre uma incogni-
ta, pois depende da vontade
das pessoas e das empre-
sas que receberam créditos
do Tesouro. Se gquiserem
converter tudo em moeda,
0 BC.nao tem como impe-
dir, a ndo ser que eleve os
juros dos titulos piblicos a
niveis insuportaveis.”’

Se o BC ird conseguir, a
partir de agora, deixar de
colocar novos titulos publi-
cos no mercado, SEnna néo
sabe responder, embora o

- presidente Sarney tenha

anunciando esta disposicdo
em discurso pela televisdo.
“O objetivo do governo é
este, mas ndo existe uma
programacdo definida, A
divida publica cresceu 90%

no ano passado e 30% em
termos reais no primeiro
semestre de 1985. Isto ndo
pode continuar acontecen-
do. Queremos equilibrar a
colocacdo de papéis com os
resgates e, depois, até re-
duzir a  divida piblica.
Quando isto ocorrer, serd o
dia mais feliz dentro do
Banco Central, e iremos to-
dos para casa mais cedo”,
afirma.

POLITICA
FISCAL

A reducdo da divida pa-
blica ndo depende do Banco
Central e sim da politica

fiscal. “S6 gerando um su-

peravit fiscal, e isto apenas
é possivel através de au-
mento de impostos ou
cortando-se despesas. Os
economistas sabem que
néo existe imposto neutro.
A elevagdo de tributos tem
scinpre um efeito macroe-
condmico negativo. O ca-
minho, portanto, estd no
corte de gastos.”

Corte, alids, que o gover-
no ja anunciou, mas que
ainda nio se refletiu nas

contas do Banco Central.

“Estamos, neste més, com !
uma. expansdo monetaria ‘
muito alta, na basede 210a’
230% ao ano”, diz Senna,
observando, porém, que a
contencdo de despesas nun-
ca di resultado de uma se-
mana para outra.

Em palestra para os as-
sociados do Instituto Brasi-
leiro de Executivos Finan-
ceiros, Senna explicou que
o BC sé tem condi¢bes de
interferir em 40% da base
monetaria (que sdo as re-
servas bancdarias). Os de-
mais 60% sao formados pe-
la moeda manual — dinhei-
ro vivo - e por depésitos do -
Banco do Brasil, sobre os:
quais o BC ndo tem poder !
de controle. x

Tanto nos debates com 0s
executives financeiros
quanto na conversa com oS
jornalistas, Senna rebateu:
as critica feitas a politica :
de taxas de juros do Banco
Central. ‘““Antigamente, o:
BC determinava a taxa de !
juros. Agora, ndo. Simples- |
mente anunciamos o volu-
me de papel que iremos co-
locar e o mercado estabele- !
ceastaxas. :



