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O novo governo herdará 
um pesado resgate 

por Alaor Barbosa 
do Rio 

O presidente da Repúbli-
ca que tomar posse em 15 
de março do ano que vem, 
numa sexta-feira, terá de 
administrar com habilida-
de uma indesejada heran-
ça: a dívida pública em 
títulos. Só para o mês de 
março de 1985, pela conta. 
bilidade do Banco Central, 
estão previstos resgates de 
127,4 milhões de Obriga-
ções Reajustáveis do Te. 
souro Nacional (ORTN), 
que hoje se encontram em 
poder do setor privado. A 
preços atuais, isso corres. 
ponde a Cr$ 2,28 trilhões, 

Somando-se os resgates 
de março aos dos três me. 
ses seguintes — até junho 
—, as cifras tornam-se ain-
da mais impressionantes: 
o volume atingirá 437,3 mi-
lhões de ORTN, que valem, 
a preços atuais, Cr$ 7,8 tri-
lhões. Projetando-se uma 
variação mensal da corre-
ção monetária da ordem de 
8% até junho, chega-se a 
um número ainda mais as. 
sustador: Cr$ 15,6 trilhões 
no período março-junho. Só 
para se ter uma idéia, isso 
corresponde a 18% do orça-
mento da União encami-
nhado pelo atual governo 
ao Congresso Nacional 
(Cr$ 88,8 trilhões) ou o 
equivalente a duas vezes o 
volume de recursos previs-
to neste orçamento para a 
área de assistência e previ-
dência social (Cr$ 7,4 tri-
lhões). Ou seja, em apenas 
quatro meses, o próximo 
governo terá de resgatar—
ou rolar — o equivalente a 
duas vezes o que deverá dl. 
recionar para um dos seto-
res mais vitais para a po-
pula ção do País. 

Esses números, na ver-
dade, deverão ser inflados 
ainda mais nestes cinco 
meses que restam para a  

atual administração. É que 
o Banco Central vem en-
contrando dificuldades ca-
da vez maiores para ven-
der títulos de longo prazo, 
pois mesmo os papéis com 
mercado cativo — criado 
pelo último "pacote" do 
Conselho Monetário Nacio-
nal — não têm tido muita 
demanda nos últimos lei-
lões. Por isso, o BC tem fei-
to "go arounds" (leilões 
sem editais prévios) ofere-
cendo títulos "curtos". 
CAIXA COMPROMETIDA 

Um agravante para es-
ses resgates — ou a "rola• 
gem", com a emissão de 
novos papéis, pressionando 
as taxas de juros — é que a 
caixa do Tesouro Nacional 
estará bastante compro-
metida em 1985. Neste ano 
o governo central resolveu 
antecipar vários impostos, 
que, a rigor, só deveriam 
entrar na caixa do Tesouro 
no ano que vem. O caso 
típico é o da taxação sobre 
os ganhos das instituições 
financeiras. 

Com base na lucrativida• 
de auferida pelo sistema fi-
nanceiro em 1983, conside-
rada excepcional pelos 
banqueiros, a Receita Fe-
deral fez uma "antecipa-
ção" do Imposto de Renda 
sobre o setor recolhido no 
primeiro semestre deste 
ano. Como a lucratividade 
do sistema financeiro tem 
ficado muito abaixo das 
previsões, é possível que se 
crie uma situação cons-
trangedora para o governo 
federal: fechados os balan-
ços deste ano, chegar-se-ia 
á conclusão de que os ban-
cos teriam de pagar menos 
do que o que já foi recolhi. 
do. E a pressão sobre a cai-
xa do Tesouro seria ainda 
muito maior, dificultando o 
seu já pressionado fluxo de 
caixa devido aos resgates 
maciços. 


