Novas OTN de S anos devem ter
restrices a acordos de recompra

por George Vidor
do Rio

As novas Obrigacdes do
'Tesouro Nacional (OTN)
de cinco anos que o governo
pretende lancar — ainda
falta definir se os papéis se-
rdo indexados, com reajus-
te anual, pelo Indice de
Precos- ao Consumidor
(IPC) ou ndo — deverdo
circular o minimo possivel
no mercado aberto.

A inten¢do do Banco Cen-
tral (BC), segundo infor-
mou na sexta-feira, no Rio,
o diretor da dfvida publica,
André Lara Resende, é fa-
zer com que esses papéis fi-
quem nas méios de aplica-
dores finais, especialmente
grandes fundos e investido-
res institucionais. Por isso,
serdo criadas restri¢fes a
acordos de recompra com
esses tftulos, para inibir a
negociacio das OTN de cin-
co anos no mercado secun-
dério.

Ao mesmo tempo em que
pensam nas OTN de cinco
anos como instrumento de
divida piblica, as autorida-
des lancardo um papel de
médio prazo (de 6 a 12 me-
ses), que terd sua taxa de
juros repactuada a cada 35
dias, conforme o resultado
do leildo de Letras do Te-
souro Nacional (LTN).

No primeiro cupom, 0 BC
determinari a taxa, mas a
partir do segundo, tudo de-
penderé dos leildes de le-
tras. Este serd um titulo
basicamente de politica
monetéria, com objetivo de
regular o volume de moeda
em circulacdo na econo-
mia. Esses papéis poderdo

contribuir muito para a for-
macdo dos mercados futu-
ros, explicou o diretor.
Conforme o préprio Lara
Resende ja tinha adiantado
em Brasilia, o governo
criard também um outro
titulo visando exclusiva-
mente as reservas bancé-
rias — é o perde e ganha
diario da compensacéo dia-
ria de cheques. ‘“‘Sera uma
espécie’ de Certificado de
Dep6sito Interbancério —
CDI —, s6 que sendo um
titulo do governo, que vai
flutuar de acordo com as
taxas de operacdes ‘over-
night’ com papéis piblicos
movimentados através do
Selic (Servi¢o de Liquida-
¢do e Custédia de Titulos
Publicos)”, explicou Lara
Resende. O novo papel sera
entdo transacionado basi-
camente por bancos.

DEFICIT E EXPANSAO

O diretor do Banco Cen-
tral disse ainda que o go-
verno esperava para mar-
¢o um déficit pablico da or-
dem de CZ$ 3 bilhbes, mas
acabou sendo de CZ$ 9 bi-
1hdes, por pressoes de esta-
dos e municipios, e tam-
bém pelo efeito da parali-
sacdo de negécios que o
programa de estabilizacdo
provocou nos seus primei-

‘ros dias, gerando menor

arrecadacdo de impostos.
Lara Resende admite a
possibilidade de continuar
a haver um déficit, porém
mener, em abril, mas res-
saltou que nio se deve ob-
servar isoladamente um ou
outro més, e que durante o
ano o governo certamente,
recuperaré o equilibrio em
suas contas.

Em relacdo & grande ex-
pansdo monetiria de mar-
¢o, o diretor nio considera
isto um problema: “A ex-
pansdo monetéria s6 € in-
flacioniria quando as pes-
soas ndo querem ficar com
a moeda, e querem sair lo-
go gastando ou aplicé-la
em outro ativo. E isto ndo
estd ocorrendo mais. As
pessoas estio é retendo
moeda”. E deu o0 seu exem-
plo pessoal. Antes do pro-
grama, Lara Resende ja-
mais mantinha no banco

-um saldo superior a Cr$

500 mil. O que ultrapassava
este valor ia para a conta
de “overnight’’. Hoje o sal-
do fica em CZ$ 2 mil, sem
problemas.

Esta procura por moeda
tem permitido ao Banco
Central financiar o déficit a
um custo muito baixo. ““‘Se
ndo houvesse déficit, po-
deriamos até monetizar a
divida”, esclareceu. Mes-

mo assim, o governo ja res-
gatou neste ano CZ$ 22 bi-
1hdes em titulos publicos,
fazendo o total da divida
(que hoje est4 em cerca de
CZS$ 300 bilhoes, sem contar
o estoque de papel na car-
teira do Banco Central) di-
minuir.

PASTORE

Durante o seminédrio so-
bre ‘‘open market”, do
qual ‘André Lara Resende
participou na dltima sexta-
feira, o ex-presidente do
Banco Central, Affonso
Celso Pastore, afirmou que
as taxas do ‘“‘overnight”
precisam ser elevadas. Na
opinido de Pastore, o go-
verno estéd trabalhando
apenas com a hipétese de
inflacdo zero, mas ele acha
que a partir deste més ja
havera indices positivos, e,
por isso, as taxas de juros
precisam ser ajustadas pa-
ra se enxugar a liquidez.



