 Ganho, de 0,7%.do PIB,

“* depende de o governo

cumprir meta de expansao
 da base monetaria

FABIO PAHIM JR.

‘o governo tera um ganho de
! R$ 3,5 bilhoes — quase o

que o Tesouro Federal arre-

. ‘cada por més — a medida que a po-
- pulacio tiver mais reais em caixa ou
i no bolso neste trimestre: O ganho, de
- 0,7% do PIB, ajudara a politica fiscal.
. Para isso basta cumprir a meta de
__elevar para até R$ 7,5 bilhoes a base
. monetaria (papel moeda em circula-

¥

¢a0 mais reservas bancarias). “Esse
ganho tem o0 nome de seignoriage —

¢ ‘a‘receita do governo decorrente do

seu poder de emitir”, explica Alki-
mar Moura, diretor de Politica Mone-
taria do Banco Central. O ganho é a

' diferenca entre o va-

'S

[

lor da base moneta-
ria projetado para
setembro e o valor
atual, menos a infla-

RECEITA

plano? < i

Alkimar Ribeiro Moura — Acho que '
foi favoravel, mas ainda ha a questao

dos arredondamentos, da troca de
moeda. Os problemas comegam ho-
je, al é que se vai ver o comporta-
mento do aplicador, quando conferir
o saldo de suas aplicacoes em reais.

Estado — E possivel cumprir as me-

tas de emissdo? K vital o compulso- ,

rio de 100% sobre depdsitos a vista?

Alkimar — O compulsério de 100% é

preventivo. Procuramos afetar o cha-

mado M1 (conceito de meios de pa-

gamento que engloba .o papel moeda
em poder do publico e os depositos a
vista nos bancos). Nos queremos re-
frear os meios de pagamento no con-
ceito mais restrito e seu efeito multi-
plicador. Nao sabemos qual sera a
demanda por moeda. Por isso prefe-

rimos ter zero de monetizagao no co-

meco, o que pode ser controlado via
taxa de juros. Euma
forma de dosar a ve-
locidade da remone-
tizacao. As - medidas
sao prudenciais.

~¢a0. No final de ju- DECORRE DO Achamos que 0s
‘nho; a base atingiu ! 100% nao vao ficar
‘R$ 3,6 bilhoes e de- PODER DE por muito tempo. As
| vera crescer para R$ ~ metas serao cumpri-
* 7,5 bilhoes até 30 de EMITIR MOEDA das dependendo do

setembro, ou seja,

um ganho de R$ 39

bilhoes. Se a 1nﬂagao for de 10% no
periodo, o ganho é de R$ 3,5 bilhoes.

Controlando o dinheiro que circu-
la na economia, Alkimar Moura, pro-
fessor da FGV-SP, é o responsavel pe-
lo cumprimento das metas de nao

~expandir a base monetaria acima de
R$ 7,5 bilhdes em setembro e R$ 8,5

- bilhoes em dezembro. Ele acredita

que o governo tem condigoes de

. nafiter as metas programadas.”

- A partir de hoje, o BC busca uma
politica ortodoxa: flutuardo mais os

juros e:também o cambio (quando o

...BC comprar dolares) e nao havera
emissao de reais para sancionar os

aumnientos de preco dos tltimos dias,

_afirma Alkimar. “Quem aumentar o

preco corre o risco de nao vender”,

: alerta A decisao do governo de con-
. trolar a moeda torna a diretoria de
¢ ‘Politica Monetaria do BC o principal

“6rgao executivo de resisténcia con-

" “Estado — Como viu o comego do

déficit publico, da
entrada de recursos
externos e do redesconto bancario.

Estado — Como avalia essas trés
fontes de pressio?

Alkimar — Na parte externa, ja en-
traram muitos dolares. Agora, o
cambio estd um pouco valorizado,
ha medidas administrativas, IOF.
Quanto ao déficit, esperamos equili-
brio operacional,

cos?

Alkimar — Fica pendente qual sera -
a reacao do sistema-bancario ao -
& Estado — Quals sdo. 0s parametros

aperto de liquidez. Mas também isto

é relativo, porque o compulsorio de
100% s6 incide sobre o fluxo de no-

VoS deposltos

Estado =) gowerno vai ganhar na
chamada seignoriage, uns 4 bilhes

de reais, a diferen¢a entre-os R$ 3,5
bilhdes da base, hoje, e os R$ 75

bilhoes de setembro?

Alkimar — O governo ganha a seig-

noriage ao emitir moeda Ela é a re-
ceita decorrente do poder de emitir
moeda. Se a economia cresce na
mesma propor¢ao, nao ha problema.
A questao é a dosagem. Dependendo
- da inflacdo, o ganho cai. O ganho
com seignoriage € igual ao cresci-
mento real da base monetaria. Ela
equivale a um imposto, mas. nao é
_uma receita tributaria. Decorre tamj
bém de que a moeda presta um ser
vicoa sociedade, p01s facilita as tran{

" Estaﬂb — Se a inflagio chegar a
Estado — Teme a pressao dos ban- -

10% no trimestre julho-setembro, o
ganho serd de R$ 3,5 bilhges?
Alklmar — Aproxxmadamente sim;

do BC para os juros esta semana? |
Alkimar — A preocupacao funda:

mental do BC é o creséimento da bauL ot
- -se monetaria. A taxa de juros na

_Sera mais uma variavel de control
Agora o governo olhara para os agrq—
gados monetarios. A taxa de juros
“tende a se tornar mais volatil, depen-
dendo da demanda por liquidez. A

_taxa vai variar mais. Mas evitaremos

- desequilibrio. A pro-

. separando o que é o dinheirodo di

oscilagoes bruscas, porque elas afe-
tam todos os mercados. O dia-a-dia
vai_ensinar o que € uma flutuacao
razoavel e o que é uma flutuagao que
desestabiliza. O BC vai ficar atento
aos precos de bens reais.

Estado — Automoéveis, telefones,
por exemplo?

Alkimar — E fator de preocupagio,
a alta pode indicar

Allmnar Moura, dzmto’rbde Poht .a Mbnetam do BC: szm'aumentar pregos corre risco de nao vender”

Estado — O que sera feito a mais
para segurar a entrada de dolares?

* Alkimar — O mercado é que vai di-

zer, depende da taxa de juros. Ela s6
serd ‘conhecida a partir de hoje,
quando haverd uma observac¢ao

~ pontual.

Estado — Quans os principais desa-
ﬁos"
Alkimar — A acele-
racdo inicial de pre-

da?
Alkimar — O compromlsso do BC é

~com a taxa de venda do dolar. Na

prética, havera maior flutuacio da
taxa de cambio, na compra. E uma
pré-condicao para o:controle mone-
tario. Sem isso a meta monetaria
perderia sentido.

cura por carros e te- T e ¢os preocupa. Mas
lefones talvez tenha AXA DE quem aumentar o
sido mais por inse- o, Bt Bnatun prego corre o risco
guranca face as mu- JUROS de nao vender. Via
dancas. : = e controle da moeda,

S OSCILARA = "0 governo nao vai
‘Estado — A politica : __permitir que haja
de bandas cambiais MAIS ' demanda que san-
jaesta sendo aplica- e - cione o aumento de

precos. Eleva-se o

_risco e ficam claras as ineficiéncias

empresariais. A: concorréncia entre
as empresas fica' mais clara pois o
preco tem um contetido de informa-
¢ao para o agente econdomico. Outra
questao é o comportamento dos in-
vestidores: havera sensacdo de po-
breza? Também é preciso ter segu-

ranga quanto a situacao fisca
souro. Esperamos equilibrio, |
fluxos de caixa do Tesouro sao inst
veis. O dia-a-dia ora é muito con
cionista, ora muito expansmri;Stﬁ.

Estado — Os bancos estatais
rdao ser um problema para o contr
le?

Alkimar — O BC esta’ fazendoa
racao de troca de papéis estadua
por federais, o que nio tem efeito
pansionista. O efeito liquido é dimi
nuir o custo de rolagem da divida
dos Estados. Este processo serd |
cluido esta semana. Os bancos
oferecendo garantias. A divida
da é de cerca de R$ 12 bilhoes, dos
Estados de Sao Paulo, Rio Grange de
Sul, Minas Gerais, Bahia. E aqu
principal.

T
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Estado— Como o govemo prbte’ dé
manter os R$ 130 bilhoes d& ative
financeiros, cadernetas, fundos 1+
tulos piiblicos e privados?. .-
Alkimar — Gostariamos: de ux:n
gamento das aplicacoes; nos' CDBS;
fundos com maior prazo de eémncni,

a-dia, ou seja, liquidez, da moed
dexada, ou seja, aplicagoes financei
ras. Quem quer liquidez deve ter re-
muneragdo menor. Queremos um;t
estrutura a termo da taxa de jur
que deve variar conforme o0 prazo s
ja de 30, 60, 90 dias, um ano. Serd
sinal para o empresario tomar ewg-
préstimos a prazo longo. Hoje um
grande distor¢do no Brasil é que s¢
paga o mesmo juro. O sistema finan
ceiro-deve ser preparado para fi
ciar o setor privado e nao o setor

blico. ST

Estado— O governo estuda a red
¢d0 dos tributos que oneram
ros, como o IOF e o IPMF?
Alkimar — Toda a estrutura tiib
ria do mercado financeiro sera 1
pensada. Ha discriminagio ent
varios ativos.'A mudanca serd
a0 longo de julho, envolvendo
dos, ativos em geral. Vamos con
sar sobre isto com o mercado
ceiro e a Receita Federal. Esperal
em agosto entrar com as bases
uma mini-reforma ﬁnancelra, {3y
mais prazo e menos impostos sobj
os rendimentos, permitindo tqm bE
reduzir a taxa de juros, p: )
mente para prazos mgs longos:- =
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