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A dificil cobertura , -
A EL U divida 1%

por Alaor Barbosa
do Rio

O aumento do saldo da
divida interna da Unido tem
sido insuficiente para cobrir
os dispéndios com os papéis
em circula¢do atualmente
(Letras do Tesouro Nacio-
nal e Obriga¢des Reajusta-
veis).

Nos  primeiros seis
meses deste ano, para um
acréscimo liquido de Cr$
42,58 bilhdes na divida inter-
na (que passou de Cr$ 521,53
bilhdes em dezembro do ano
passado para Cr$ 564,11 bi-
1hdes em junho dltimo), os
custos atingiram cerca de
Cr$ 82,32 bilhdes. Nesse to-
tal estdo apenas os descon-
tos (juros) das LTN, bem
como os juros das ORTN,
desconsiderando-se os res-
gates ocorridos no periodo,
que elevariam aquele valor
para um volume substan-
cialmente maior.

Isso mostra que a divida
interna se tornou uma fonte
importante de transferén-
cia de recursos ao sistema
financeiro, uma vez que a
colocacdo de papéis tem si-
do insuficiente para o paga-
mento dos juros dos pro-
prios titulos em circulacéo.
E a primeira vez que isso
ocorre nos ultimos anos. Es-
se é mais um fator que con-
tribuiu para que a expanséo
dagnoeda fosse tdo acentua-
da nos primeiros meses do
ano, levando o Banco Cen-
tral a novamente elevar a
rentabilidade das LTN, pa-
ra colocar maiores volumes
do papel, a partir de maio.

IMPRESCINDIVEL

Se fosse mantida a politi-
ca anterior de resgate das
LTN, dificilmente o Banco
Central conseguiria condu-
zir uma politica monetaria
austera até o inicio do proxi-
mo ano, como é sua inten-
¢30. Mesmo com o Tesouro
Nacional enxugando uma
parcela dos recursos (em
razdo do substancial au-
mento da arrecadacdo de
tributos), os resgates dos
titulos ou mesmo aumento
muito pequeno no saldo em
circulacdo praticamente
anulariam os efeitos positi-
vos da politica fiscal sobre a
expansdo da moeda. )

Nos anos anteriores, o
acréscimo na divida publica
interna foi sempre superior
aos custos da manutencéo
dessa divida. Ou seja, o Te-
souro incorporava ao saldo
0s juros que teria de pagar

no periodo, sem que houves-’

se, na prética, um -grande
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aporte de novos recursos a
caixa da Unido, mas ndo ha-
via irrigacdo do mercado
com os resgates. Assim é ..
que, no final de 1977, o saldo *-
eda divida em circulagdo era

de Cr$§ 240,49 bilhdes e no |
ano seguinte teve um acrés- |
cimo nominal de Cr$ 117,36 . -
‘bilhdes (passou para Cr$ -
357,85 bilhdes) superando
um pouco os Cr$ 67,25 bi- =
l(;l(')es dos custos no perio. -

0.

No ano passado, houveum ‘¢
aumento de Cr$ 163,7 bi. <
lhdoes no saldo (passou de
Cr$ 357,85 bilhGes em de.
zembro de 1978 para Cr$
521,53 bilhdes em 1979), en-
quanto os custos no periodo
atingiam Cr$ 103,24 bilhdes.

O primeiro semestre des-
te ano foi, assim, o primeiro
periodo em que a Unifo teve
de deslocar recursos de ou-
tras fontes para atender aos .
compromissos de sua divida
interna, cujo saldo teve um.
acréscimo de apenas 8,16%
em termos nominais, subs-
tancialmente abaixo da in-
flacdo de 40,5% observada
no periodo.

RESGATES

Nos primeiros seis meses .
deste ano, houve também
um acréscimo substancial
dos resgates das ORTN, em
comparacido com oS anos .
anteriores. Enquanto em
1979 os resgates de ORTN
atingiram, Cr$ 31,81 bilhes .
(principa'f e corre¢do mone-
taria), no primeiro semes- |
tre deste ano o total ja che. |
gou a Cr$§ 52,85 bilhdes. O
maior volume foiregistrado
no periodo margo/a-
bril/maio, quando a cotag¢do .
do papel comecgou a despen-
car no mercado secundario.

Em fevereiro, quando as
ORTN chegaram a ser cota-
das a 117% do seu valor no- -
minal, os resgates atingi-
ram tdo-somente Cr$ 1,6 bi-
ihdo, com a grande maioria
dos detentores do papel fa-
zendo reaplicacdo (“‘com-
pram’” uma nova ORTN
com a que possuem).

Se 0s papéis com correcio
monetaria continuassem
com sua cotagdo abaixo do
valor nominal, os resgates
até o final do ano seriam
substanciais, pois o maior
volume de vencimentos
ocorre justamente nessa
época do ano. Com o aumen-
to da cotacdo no mercado -
secundario, é natural que o
percentual de reaplicagdo
aumente, aliviando um pou-
co o Banco Central da inje-
¢80 de recursos no sistema
através dessa fonte.
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