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A divida m bmaria fede- '

ral devera.
enorme nestel ano. A previ-
sfo da drea[econimica é
que ela cresgerd 45% em
termos reais,
dgo mﬂacao, stimada em

0 estoque total de papéis
emitidos gelo Tesouro, que
era de CZ$ 3,p trithdes em
dezembro.do fano passado,

" subiria para (CZ$ 38,7 tri.
thdes no final fleste ano. Ou-

seja, ao longo 0 ano o total
de Letras Fipanceiras do
Tesouro (LFT), Letras do
Tesouro Nacignal (LTN).e
Obrigacdes dd Tesouro Na-

cional (OTN)| subiria C2$
35,8 trilhdes.

A maior pafte da divida .

mobilidria emjtida pelo Te-
. souro vai parar na carteira
propria do Banco Central
(BC) ¢ nfo em{ mfos do pii.
" -blico. Ao final fo ano talvez
cerca de 309 do total ficars.
fora do BC. [No entanto,
dentro ou for do BC, éa
divida mobilidfia do Tesou-

isto é, acima
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ro que reﬂete as necessxda
des do governo federal.

0Os titulos do Tesouro en-
tram para o ativo do BC e
servem para lastrear di-
versas formas de passivo
assumidas pelo banco junto
ao setor privado 0 BC, por
exemplo, emite seus prb
prios papéis, as Letras do
Banco Central (LBC), las-
treados por papéis do Te.
souro (ou seja, o total de
LBC est& embutido no total
de titulos do Tesouro). Ser-
vem para lastrear, tam-
bém, a prépria emissfo de
base’ monetéria e a remu.
nera¢lio dos diversos fun.
dos de recursos privados
recolhidos nos cofres do
BC, como os depésitos vo.
luntérios dos exportadores
e das sociedades de crédito
imobiliario.

Olhar para a variacdo do
estoque da dfvida mobilid-
ria do Tesouro, portanto,
na interpretagfio de técni-
cos do governo, permite vi.
sualizar o peso das necessi-
dades federais. E ele ser4,
como se vé, bastante ex-
pressivo.

Parte desse total, natu
ralmente, . significa *‘rola. -
gem” do principal, isto é, o
valor da corre¢fio monets-
ria aplicada sobre os titulos
e que mantém o total em
termos reais. Considerada
& necessidade liquida de
emissfo de titulos 2o longo
do ano (ou seja, sem levar
em conta a corre¢fo mone-
téria), ototal vai a CZ$ 5,7
trilhges, resultado de emis-
sdes li% uidas totais de CZ$
17,3 trilhdes menos resga-
tes previstos de CZ$ 11,6
trilhdes

Como parte desses CZ$
5,7 trilhdes virs de outras
aplicacﬁes que o setor pri.
vado j& mantinha junto ao
setor piblico, o impacto em
termos de absorgéo adicio.
nal liguida de recursos do
setor privado serd eainda
menor, Ele é estimado em
CZ$ 1,9 trilhdo — isto, é cla.
ro, apenas consideradas as
emissdes de titulos fede-
rais.

Nas projecbes originais
do Tesouro sobre a divida
mobilidria neste ano, su-
pondo apenas emissdes de

LFT ‘0 ‘peso desses papéis
“de curtissimo Rrazo sobre 0}
total, gure 34 é hoje de cerca™
de 59% subiria parz 70%:
no final do ano. Do ponto de.
vista do Tesouro, 1880 tra.
ria dois inconvenientes::
concentraria muita divida:
no curtissimo prazo e a dei-:
xaria vulnerével s oscila-i
¢bes de politica monetéria.
do BC (jé& que a remunera-.
&0 basica das LFT é a mé.:
ia do ‘“‘overnight"”, deter-!
‘minada, em Gltima instén.
cia, pela politica do Banco
Central).
. Por essa razéo, jd ndo ha
mais resisténcias no Tesou- -
ro & idéia de langar OTN, 3
desde que cumpridas cer-:
tas regras. Como a inten-:
¢do é tentar ampliar o pra--
zo da divida, e néo simples. '
mente aumentar a remune- .
racéo do mercado financei- .
ro, era preciso reduzir a -
possibilidade de ‘“‘alavan-
cagem”’ das institui¢des fi- .
nanceiras (giro em suas
carteiras proprias), impe.
dir que elas contassem com
dinheiro do préprio BC, pa-

ra girar seus titulos, e evi- l
tar.que eles fossem ¢

(Continua na pégina 17)

A projecdo de inflagéo,
balizada pela taxa do:
“overnight’’, continuou.es-
tdvel ontem em 18,75%. Is-
so teve reflexos nos contra- -
tos lastreados em OTN no
mercado futuro, que tive-
ram suas estimativas de
corre¢do monetdria para -
julho e agosto reduzidas.
AS posi¢des com vencimen-
to em julho recuaram de
18,36 para 19,25%. Para ju- .

{ lho o fndice est4 em 19,08%.
| (Vor pégina 16){,{
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por Celso Pinto &F rendimentos fmancelrosp\?
de Brasilia progressivo do IR do a
(Continuaglio da 1@ pagina) ~  cador) e alega que quein

‘apenas substituir "aplica-
¢6es de fundos voluntérios
j4& existentes no setor publi-
¢o (como os depositos das
entidades de poupanca no
BC).-

Como - éstas ‘pré- con.
di¢des - estio atendidas, é
possivel que o Tésourd faga
‘novos ~lancamentos -de
OTN. Nio héa datas marca-
das nem montantes decidi-
dos —~ as indicacbes. j& da-
das:pelo BC -dependem, na
realifade, da’ ratificacio
‘do Tesouro; resporsavel ul
timopela emissdo. -

- A'questdo do custo-desses
phbéis para o Tesouro tem
-algumas sutilezas a- consi-

» derar, do pénto de vista do

/ Tesouro. As LFT tém sido

colo¢adas a custos extre-
‘mamente reduzidos, pouco
‘mais de 0,2% ao ano"(que é
~equ1valente ao deségio).
‘No-entantg, seu custo efeti-
vo tem sido maior que este
nos- Gltimos meses, desde
que o-BC resolveu dar um
adicional na meédia do “o-
vernight™,: acima da‘taxa
efetiva ‘de inflagdo. Esse
-adicional tem ficado entre
0,5e 1%. Se ele se mantiver
nessa ‘faixa, ‘o custo das
LFT aé¢abara subindo, ao
longo de doze meses, para
alge em torno de 10 a 12%
acima da inflacéo.

Se as OTN fossem coloca-
das a-um custo: realde 12 a
'13% “acima da . inflacdo,
descontado o -Imposto de
‘Renda (IR).que volta aos
cofres publicos, seu custo
efetivo flcana em cerca de
7 a8%.

E claro que o BC poderia
simplesmente ndo fazer
coim que 0 “aver” ficasse
acima da inflagéo. Isso tem
acontecido porque a admi-
nistra¢do do BC alega que o
IR de 3% cobrado nas apli- -
cacdes exige algum adicio-
nal para que o investidor fi-
que, liguidamente, com
uma remunerac¢ao equiva-
lente A inflacdo e ndo fuja
para outras aplicacdes es-
peculativas.

0 Tesouro preferiria sim-
plesmente eliminar o IR de
curto prazo e resolver o
problema por ai. A Receita
Federal alega razoes de
justica fiscal para a manu-

tencdo da cobran¢a do IR
“(ja que é diffcil taxar esses

‘por exemplo,

- aplica no curtissimo prazo

pode perfeitamente ganhar

- algo menos que a infla¢éo.

Uma solugdo para esse
impasse podera ser a-¢o-
branca diferenciada de IR
sobre aplicagdoes de cur-
tissimo prazo: uma taxa
maior, talvez de 10%, para
aplicacdes muito curtas
(digamos, até sete dias),
um pouco menor para uma
faixa intermediaria (até,
dezessete
dias) e outra ainda mais
baixa para quem se dispu-

-ser & colocar de dezessete

até trinta dias-seu dinheiro

»no- ‘‘over’’ - (e que’ apenas
.neste caso teria direito a

remuneracio equlvalente a
mﬂacao) .

Seja como for,a preocu
pac¢do central do BC ¢ ofe-

- recer aplica¢des a taxasie
. juro reais mais atraentes,

de preferencxa para quem
se dispuser a poupar -por
prazo um pouco mais lox&go
(através, em especial,

OTN). A do Tesouro é fajer
com que isso se dé ao me-

-por ‘custo possivel para a

divida publica (e, portanto,
para o déficit pablico). -

Em relacéo a hlpétese de
lancamento das-OTN ¢om
corre¢do cambial, contudo,

~ndo hé acordo. O BC é'aa.

vor, o Tesouro é contra.
Uma idéia que o Tesouro
podera eventualmente.vir
a admitir é a emisséo de
OTN. cambiais num mon-
tante limitado-e para cam-
pradores finais (com- res-
tricio para revenda  no
mercado). A suposncio é
que ha, de fato, uma de-

) manda relatxvamente esta-
_vel e ndo especulativa por

esse tipo de papel: os ex-
portadores que tém deposi-
tos voluntdrios no BC-e‘as
empresas estrangeiras due
querem proteger-se contra
oscilagdes, cambiais. Pira
esse mercado, seria
possivel vender as OTN.por
um custo bastante interes-
sante, do ponto de vista:do
Tesouro, e minimizando a
especulacdo cambial que o
papel traria. O ministro.da
Fazenda, Mailson Ferreira
da Nébrega, quando-per-
guntado sobre a possibjli-
dade de emissdo da QTN
cambial diz apenas que o
gssunto continua em estu-
0s
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