Banco Central deve langar novo
titulo com prazo maior de resgate

por Moria Clara R M. do Prado
de Brasilia

O Banco Central (BC)
quer alongar o prazo dos
papéis com os quais opera
no mercado aberto, regu-
lando o nivel de liquidez do
sistema, mas nio esta dis-
posto a pagar por isto o pré-
mio adicional que 0 merca-
do fatalmente exigiria por
um titulo prefixado na
atual conjuntura de dese-
quilibrios de precos relati-
vos. A solu¢io para acomo-
dar os interesses da autori-
dade monetaria ja estd sen-
do buscada: viria na forma
de um novo bdnus do Banco
Central — uma BBC espe-
cial —, com rendimento
prefixado mas que teria
uma cldusuia de-op¢do de
recompra pela variagio da
Taxa Referencial de juros
(TR).

O comprador do papel,
2a hora do resgate, poderia
receber os rendimentos em
funcdo do comportamento
da TR se a taxa prefixada
ficasse muito descolada da
inflagdo. ‘“A opg¢3o de re-
compra pela variaciio da
TR funcionaria como um
seguro para o comprador
do papel e cobriria todo o
periodo entre a data de
emissdo e do resgate do ti-
tulo’’,navaliou para este

- jornal o diretor de politica
monetaria do BC, Pedro
Luiz Bodin de Moraes indi.

cando que g novo txtulo te..

ria prazo de ‘dois ou trés
meses, acima portanto dos
BBC de 28 dias e de 35 dias
com os quais a autoridade
vem operando.
A vantagem ¢ que o novo
- papel poderia ser criado
pelo Conselho Monetario

Nacional (CMN) — ja que.

se trata de um titulo do
Banco Central e n3o do Te-
souro Nacional — com ca-
racteristicas tais que aten-
deriam aos objetivos do
alongamento sem no entan-
to ferir a legislagdo em vi-
gor, que obriga a remune-
racfo prefixada para todas
as aplica¢des financeiras
feitas com prazo de até trés
meses.

Para mudar a lei — que
admite a corregdo pela TR
para operag¢des com prazos
entre trés meses e doze me-
ses e correcdo por indices
de precos s6 para opera-
¢des com mais de um ano
de prazo -- fica hoje dificil
porque demandaria muita
discussidc com o Congresso
Nacional. Também nfo é
objetivo do governo aban-
donar as regras baixadas
no final de janeiro. Bodin
considerou um ‘“ledo enga-
no’’ a expeéctativa alimen-
tada pelo mercado, nos udl-
timos dias, de que o gover-
no acabaria com a TR.

O diretor do BC faz ques-
tdo de desvincular qual-
quer rela¢iio entre o novo
papel em estudopeloBCeo
§ processo de liberacido dos
. cruzados novos programa.

do para ser iniciado a par-
- tir de setembro: ‘‘Quero

desfazer a idéia errénea de
que os cruzados novos esta-
rdo sendo absorvidos por
este novo titulo”, disse Pe-
dro Bodin em entrevista a

a

- este jornal. Ele admite, no

entanto, que um titulo do
governo com cldusula de
correcdo pela TR facilita-
ria a vida das préprias ins-

‘titui¢des financeiras a par-

tir de setembro, quando os
Cr$ 8 trilhdes (a precos de
hoje) em cruzados novos
comecarem a ser libera.
dos.

O beneficio aparece por-
que viabiliza o casamento
entre o passivo (aquilo que
0s bancos tém a pagar aos
aplicadores) e o ativo
(aquilo que tém a receber),
principalmente para as ins-
tituicdes que operam com
caderneta de poupanca, pa-

ra onde o governo podera

destinar em setembro os
cruzados novos desblo-
queados. Bodin estd con-
vencido de que os recursos
serdo mantidos na -aplica-
¢80 financeira por parte do
piublico e que os bancos nio
v3o repassa-los aos toma-
dores de crédito, pois o
quadro ainda aponta para a
recessdo da atividade eco-
ndémica. )
Portanto, o dinheiro que
voltar para as contas ban.
cérias do ptblico seré rea-
plicado pelas instituicdes
financeiras em depésitos
no Banco Central ou em tf-
tulos federais, confia o di-
retor do BC, que ja conta
com um maior nimero de
compradores de papéis do
governo a partir de setem-

-bro.- Qs bancos preferem

operar casado e vio prefe-

rir um titulo em TR", ex

plicou ele. Na verdade, o
novo titulo ajudaria a enxu-
gar uma liquidez que os
proéprios bancos nfio teriam
onde aplicar a curtoe até a
médio prazo, permitindo
que também as instituicdes
garantam para si o rendi-
mento de que precisam pa-
ra cobrir a captacio junto
ao publico.

“Os cruzados ndo
serdo absorvidos
por estes novos
titulos do BC”’

A decisfio sobre o tipo de
conta em que os cruzados
novos serio colocados &
disposi¢cdo do publico no
est4 definitivamente toma.-
da pelo governo. Pedro Bo-
din, particularmente, acha
que haveré vantagens se a
decisfio vier no sentido de
creditar os recursos libera-
dos diretamente na conta
de depésito das cadernetas

. de poupanga pois ‘‘o dinhei-

ro comegaria a render ime-
diatamente”’, segundo colo-
cou, indicando que as pes-
soas tenderiam a retardar
qualquer intencio de sa-
que.

O processo de hberacao
dos cruzados novos prevé
que 0S recursos passario

pelas reservas bancérias.

das institui¢cdes financei-
ras, mas, ao contririo do
que temem alguns, aquele

.

procedimento ndo vai am-,

pliar em efeito monetario
expansionista. A passagem
dos cruzados novos pela re-
serva bancéria é transité-
ria e envolve um fluxo pelo
qual 08 recursos serfo ime-
diatamente colocados &
disposicdo do publico em
suas contas bancérias. Ca-
ber4 ao BC dar liquidez

Aqueles depdsitos, mas o -

impacto expansionista s6
aconteceria se as pessoas
decidirem sacar os recur-
sos de suas contas para
destiné-los ao consumo.

“E preciso- um
ajuste permanente
a nivel federal
e estadual”’

Bodin, no entanto, ace-
now com uma conjugagio
de fatores com os quais o
governo pretende traba-
lhar para garantir que os
cruzados novos continuem
aplicados:

* Taxas de juro elevadas.
- ¢ Pregos relativamente
livres que ndo apresentem
defasagens.

¢ Lenta recupera¢io no
nivel da produ¢iio econémi-

ca
. Credibilidade nos titu-
los ptblicos.
Com relacao ao aspecto

.da credibilidade, o diretor

do BC dedicou uma aten¢io
especial porque o ponto de
fricgdio estd justamente na
intervenco feita no mer-
cado financeiro, além do
imaginavel, pelo Plano Col-
lor 1. ““Né&o temos problema
de solvéncia porque nosso
estoque de titulos é perfei-
tamente financidvel assim
que a economia voltar a

crescer'’, observou o dire-

tor do BC, colocando que a
preocupacio se d4 ao nivel
da liguidez necesséria para
a colocacéio dos papéis do

" governo no mercado.

‘““Temos hoje mais con-
trole efetivo sobre a quanti-
dade-de moeda da econo-
mia, com os ‘‘funddes’ e a

‘situagdo ‘dos compradores -

finais, e o desafio do-alon-
gamento natural dé prazos
que depende de uma taxa
de inflac#o declinante, mas
a minha capacidade em fa-
zer politica monetéria esta
no fato de ter comprador
para os meus papéis, ou pa-
ra o8 papéis do Tesouro Na.
cional, e isto depende de
dois fatores”, disse o dire-
tor, discriminando quais
seriam:

a) ‘““Percepc¢io clara de
que o fluxo de criagio de di-
vida piiblica nova esté con-
trolado, n#io apenas a divi-
da mobilisria, mas de todo
0 passivo do setor publico”.

b) “A forma de atuacio
do mercado que antecipa
qualquer problema, a par-
tir do desenho de uma tra-
jetdria explosiva, e que ndo
espera chegar 14 na frente
para deixar de financiar os
papéis do governo mas que
raciocina no sentido de dei-

xar de financiar agora’. -

Bodin n%o esconde
tem sérias preocupacgdes
com relagfio ao nivel de en-
dividamento do setor piibli-
co e lembra que as medidas

que

tomadas em 1990, como o -

impacto do IOF incidente
sobre a primeira transacio
financeira, tiveram efeito
temporario. ““E preciso que

haja um ajuste permanen-
te a nivel dos governos fe- .

deral e estaduais porque a
situa¢fio atual ainda indica
a necessidade de iniciati-

vas definitivas que cortem .

o processo de criacdo de
novas dividas”’,
ele.

O Banco Central devera

atestou .

P

introduzir alguma flexibili. :
dade dos Fundos de Aplica- :
¢do Financeira (FAF) — -

permitindo, por exemplo, :

que o ajuste de seu pat;i- :
moénio deixe de ser feito
diariamente, como se exige '

hoje, e passe a obedecer a
um mecanismo semelhante

-

a0 compulsério que recai :

sobre os depésitos a vista
— e ainda ndo descartou os
estudos que prevéem al-
gum tipo de intervenc¢io da
autoridade no mercado in-
terbancério. O diretor do
BC insiste em dizer que as
novidades buscam aprimo-
rar o sistema financeiro a
partir das medidas j4 em
vigor: ‘‘Serdo providéncias
no sentido da sintonia fina,
mais do que grandes revo-
lugdes’.

“A TR j4

embute uma
parcela de
Juro n

Ao confirmar a manuten-
¢fo da TR — no mercado,
j4 se especulava no sentido
de que todas as operacgdes
financeiras seriam indexa-
das ao Indice Geral de Pre-
¢os do Mercado (IGP-M),
apurado pela Fundacgio
Getilio Vargas do Rio de
janeiro, quando o que se
pensa dentro do governo é
talvez usar aquele indice

‘para corrigir um papel do

Tesouro Nacional, com
prazo superior a um ano —,
o diretor do BC aproveitou
para criticar as contas fei-
tas que insistem em cha.
mar de juro real a taxa que
excede a TR,

“A TR j& embute uma
parcela de juro real’’, disse
Bodin, explicando que uma
situagfio de politica mone-
taria apertada a taxa de ju-
ros prefixada (na qual se

R

baseia a TR) traz embutida -
um delta 2 mais além-da

expectativa da inflagso.

Como a TR é extraida a -

partir de uma média de ta.

xas observadas no merca- .

do e resulta da divisdo des-

;

ta média por um fator cons- -
tante de 1.02, a execug¢iode .

uma polftica monetéria rf-

gida garante um percen-:.

tual de juro real dentro da g :

prépria TR, o
p e




