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GAZETA MERCANTRS

Dois-anos depois, governo prepara
o relancamento da OTN no mercado

‘por Maria Clara R. M. do Prado

de Brasilia

O governo prepara-se pa-
ra o relancamento da Obri-
gacdo do Tesouro Nacional
(OTN) no mercado, 0 que
ndo ocorre desde a edicédo
do Plano Cruzado, héa dois
anos.
Divida Piblica do Banco
Central (BC), Juarez Soa-
res, esta convencido de que
a OTN ainda é o melhor pa-
pel para a administragio
da divida publica mobilia-
ria e encontra o apoio da
Secretaria ‘do Tesouro Na-
cional, comandada agora
por Paulo César Ximenes
Alves Ferreira.

A OTN, no entanto, volta-
ra a ser langada pelo Te-
souro Nacional com regras
diferentes das que existiam
antes do cruzado. Juarez
Soares defende, por exem-
plo, que o BC continue fa-
zendo a regulagem da liqui-
dez no mercado financeiro
através da Letra Financei-
ra do Tesouro (LFT), um
papel proprio para a execu-
¢do da politica monetaria.
Assim, ndo pensa em
atuar, através de seus
“‘dealers’’ — as institui¢des
que operam em nome do
BC do mercado —, na ven-
da do dinheiro com lastro
em OTN.

. ““Apenas quando houves-
se um caso extremo de ili-
quidez no mercado, é que
poderiamos entrar com-
prando OTN", explicou o
diretor ontem a este jornal.
A garantia que o mercado
tinha, antes, de transferir
para o BC os riscos da OTN
sempre que houvesse algu-
ma mudanga de atitude do
governo que alterasse a re-
muneracao desses titulos,
ou que o custo de financia-
mento didrio ficasse acima

O novo diretor da -

Juarez Soares .

da rentabilidade do papel,
foi um dos motivos que mo-
veram a equipe do Plano
Cruzado no rumo da cria-
¢do da antiga Letrado Ban-
co Central (LBC).

A intencdo do governo,
no entanto, é permitir que
as instituicoes financeiras
possam ‘‘rolar’’ no curtissi-
mo prazo as OTN junto ao
mercado. Um espaco sera
reservado para esse titulo
de mais longo prazo na
composicdo das carteiras
das instituicdes. Esse espa-
¢o sera pelo menos trés ve-
zes menor do que a alavan-
cagem (limite maximo por
patrimonio liquido para os
titulos que as institui¢cdes
podem ter em carteira) a
ser fixada para a LFT. Por-
tanto, a Resolugdo n? 1.008,
baixada em janeiro de 1986,
também serad modificada
em decorréncia dorelanga-
mento da OTN.

Mas o BC tem em mira
atingir também outro pon-
to que a nova equipe econo-
mica do governo considera
inapropriado. ‘“A  polfica
monetaria ndo tem muito a

ver com a inflacédo e, a ri-
gor, a taxa de juro do ‘“‘o-
vernight”’, onde deve cair o
dinheiro que est4 em tran-
sito, ndo deveria ser supe-
rior a inflacdo.”

Para que possa funcionar
como um instrumento tipi-
‘co de politica monetaria, a
taxa da LFT teria de ser,
na opinido de Soares, des-
vinculada totalmente da in-
flacdo.

O BC quer definir
uma-outra estrutura de ta-
xa para o ‘“‘overnight” que
ndo esteja baseada apenas
na LFT e pensa em traba-
lhar com um indice com-
posto, que incorpore a taxa
daLFTetambém da OTN.

A Diretoria da Divida
Publica (Didip) continua
hoje vivendo o mesmo pro-
blema de um ano atras em
razdo da ‘“‘indexacdo” da
taxa da LFT — que substi-
tuiu a LBC — a variacdoda
inflacdo. A Fundagdo do
Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IB-
GE) oferece poucos sinais
seguros sobre a oscilagdo
dos pre¢os nos pmmexros
quinze dias do més, obri-
gandooBCa “trabalhar no
escuro’’ por um bom perio-
do. Isso ndo esta sendo dife-
rente em fevereiro.

Soares informou que a
sua diretoria est4 operando
agora com o pressuposto de
que a taxa de inflacdo neste
meés ficard em 17%: “Seas
informac¢does do IBGE
apontarem para uma infla-
¢do menor, ainda teremos
tempo na ultima semana
do més de corrigir a taxa
da LFT para baixo com co-
locacgdes de titulo, mas, se
ficar acima, af complica,
porque o prazo que temos
para nivelar é muito redu-
zido”’.

O relancamento da OTN

— o diretor do BC estima
que dentro de trés meses o
Tesouro Nacional podera
voltar a emitir esse titulo
— deve trazer alteracoes
no texto do Decreto-lei n?
2.376, baixado em 27 de no-
vembro passado, e que re-
duz- 0 BC a condigcdo de
agente do Tesouro Nacio-
nal, papel mais condizente
com a funcdo de autoridade

‘monetaria. O decreto-lei,

que também criou a LFT,
prevé a possibilidade de a
OTN ser emitida com clau-
sula de op¢do para a corre-
¢do0 monetaria. O investi-
dor, nesse caso, fica com a
prerrogativa de poder op-
tar, no vencimento do titu-
lo, se quer a corre¢do pela

~variacdo da LFT ou pela

variacdo do Indice de Pre-
¢os ao Consumidor (IPC).
Soares é totalmente con-

© trario aquela novidade. “O

que nds queremos € justa-
mente acabar com a fun-
¢do de indexador da LFT e
reduzir a quantidade de
indices que existe hoje no
mercado e que s6 serve pa-
ra atrapalhar.” Ele defen-
de que a OTN seja corrigi-
da monetariamente apenas
pelo mdxce oficial da infla-
cao, ‘como sempre aconte-
ceu”’

Mas néo é apenas essa a
mudan¢a em discussdo. O
BC tenta convencer a Se-
cretaria da Receita Fede-
ral da necessidade de ser
zerada a aliquota do Im-
posto de Renda — de 3% —
cobrada hoje sobre as ope-
racdes no ‘‘open”’ lastrea-
das em LFT. “E uma fala-

cia achar que um tributo no

curto prazo levara ao alon-
gamento-de prazos, porque
isso s6 vai acontecer quan-
do a taxa de juro do curto
prazo ¢air’’, arrematou
Soares.



