Dmda piitblica A partlr de maio, s6 o Tesouro Nacional podera emitir novos titulos; BC descarta ‘trauma’

J

"[RF nilo constrange politica monetaria

Ménica Izaguirre
De Brasilia

A partir deste més, o Banco Cen-
tral esta terminantemente proibi-
do de emitir titulos de divida.
Diante do impedimento , imposto
pela Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), a autoridade monetaria pas-
sard aregular a liquidez do sistema
financeiro usando exclusivamente
papéis de emissdo do Tesouro Na-
cional. O diretor de Politica Mone-
taria do Banco Central, Luiz Fer-
nando Figueiredo, assegura que a
mudangca ndorepresenta qualquer
. trauma, pois o enquadramento no
artigo 34 da lei foi precedido de
muita preparacao.

Desde o ano 2000, ano de
aprovacao da LRF, que o BC ja vi-
nha limitando suas emissdes,
restringindo-as a papéis indexa-
dos ao dolar. A faculdade de emi-
* tir titulos vinha sendo utilizada
muito mais para fazer politica
cambial do que para fazer politi-
camonetdaria. Era a forma de ofe-
recer ao mercado hedge cambial,
ou seja, um mecanismo de prote-
¢ao contra riscos ligados a oscila-
¢ado da taxa de cimbio.

No inicio de outubro de 2001,
seis meses antes da entrada em
vigor da proibi¢ao prevista nalei,
o BC suspendeu inclusive a colo-
cacdo de papéis cambiais. Tanto
que a divida indexada ao cambio
vencida desde entao foirolada s6
com papéis do Tesouro. Inicial-
mente foram usadas NINs série
D, também atreladas ao dolar.
Posteriormente, a divida cambial
passou a ser rolada preferencial-
mente com LTFs (titulos remune-
rados pela Taxa Selic), associadas
a contratos de swap (troca de in-
dice) cambial vendidos pelo BC.

O que até entdo era uma esco-

\ Iha agora é uma obrigacao legal.
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Fabio Barbosa, ex-secretério do Tesouro: alguns papéis federais foram substituidos por outros mais adequados ao dia-a-dia do mercado

Os papéis do BC que ja estavam
em mercado por causa das emis-
soes feitas até setembro conti-
nuam. Mas na medida em que fo-
rem sendo resgatados s6 poderao
ser substituidos por titulos de res-
ponsabilidade do Tesouro. Se-
gundo o Departamento Econd-
mico do BC, no final de marco, o
estoque da divida de emissio do
BC em mercado era de R$ 114,44
bilhées, dos quais cerca de R$
43,5bilhoes venceriam ainda este
ano. Os tltimos vencimentos de
NBCE estdo previstos para 2006.
Ao mesmo tempo em que
acertava a substituicdo de seus

papéis em mercado, o BC se preo-
cupou também em mudar a
composicao de sua carteira de ti-
tulos do Tesouro. Segundo Luiz
Fernando Figueiredo, papéis de
pouca negociacdo em mercado
secundario foram trocados por
titulos de maior liquidez e, por-
tanto, mais adequados a execu-
¢do da politica monetaria.

S6 em LFTs série A, papéis espe-
cialmente emitidos para o refi-
nanciamento de dividas dos Es-
tados, sairam da carteira do BC
cerca de R$ 64 bilhoes, informa o
ex-secretario do Tesouro, Fabio
Barbosa, que deixou o cargo esta

semana. Outro titulo de pouca
negociacio no mercado secun-
dario e que, por isso, saiu da car-
teira do BC foram as NTNs série A,
emitidas especialmente para
substituir divida externa do Te-
souro junto a bancos em liquida-
¢ao. Essas modalidades de papel
foram substituidas por papéis re-
gularmente oferecidos ao merca-
do e, portanto, mais adequados
ao dia-a -dia da politica moneta-
ria, disse Barbosa.

Tanto do ponto de vista da
composi¢do quanto do ponto de
vista do tamanho, a carteira de ti-
tulos do Tesouro no BC tornou-se

"poderosa", define o ex-secreta-
rio, certo de que, assim, o impe-
dimento LRFnio causara proble-
mas a execucao politica moneta-
ria. Segundo ele, para aumentar a
carteira, houve também troca de
outros tipos de ativo por titulos.
No final de 2000, o BC tinha em
carteira R$ 130,9 bilhées em pa-
péis do Tesouro. No final de mar-
¢o deste ano, o saldo era de R
196,77 bilhoes. Barbosa acres-
centa que as capitalizacoes reali-
zadas pelo Tesouro para cobrir
prejuizos do BCe que ajudaram a
ampliar a carteira ja foram feitas
com papéis de emissao regular.

Carlos Thadeu de Freitas Go-
mes, ex-diretor do BC e hoje eco-
nomista chefe da Confederacio
Nacional do Comércio, afirma
que a entrada em vigor do artigo
34 daIRF & um importante passo
na separa¢do entre as politicas
fiscal e monetaria. Para ele, a pos-
sibilidade de emissdo de titulos
pelo BC era uma "aberracgdo" ,
pois permitia ao governo se endi-
vidar fora dos limites aprovados
pelo Congresso.

Freitas Gomes lembra que, até
fins da década de 80, o Tesouro Na-
cional ndo tinha limites para emi-
tir titulos. Com a Constituicdo de
1988, as emissoes do Tesouro fica-
ram sujeitas a autoriza¢do do Con-
gresso, pois passaram a ser inclui-
das nas leis orcamentdrias anuais.
Ja as operagdes financeiras do BC
ficam de fora do Or¢amento. As-
sim, a emissao de titulos pela auto-
ridade monetaria, na pratica, per-
Initia ao governo fugir aos limites
orcamentarios de criacdo de divi-
damobiliria.

Quando emite papel-moeda, o
BC também faz divida, diz o ex-
diretor da autarquia. Mas, dife-
rente da emissdo de titulos, a
emissdo de moeda pelo BC passa
pelo controle prévio do Congres-
$0, a quem ¢ governo € obrigado
a mandar trimestralmente a sua
programacao monetaria, com li-
mites para a expansao da base
monetaria (papel moeda emiti-
do mais reservas bancarias) e dos
meios de pagamentos ( depdsi-
tos a vista nos bancos mais papel
moeda em poder do pfiblico).

Com a Lei de Responsabilida-
de Fiscal, conclui Freitas Gomes,
oBrasil adota o exemplo da gran-
de maioria dos outros paises, cu- -
jos bancos centrais também s6
fazem politica monetaria com
papéis dos tesouros.



