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Técnicos preveéem a
queda na absor¢do de

por George Vidor
do Rio

A dfvida publica federal
em titulos comeca a dar si-
nais de esgotamento. Os 1}-
timos leiloes de Letras do
Tesouro Nacional (LTN)

‘mostram que o Banco Cen-

tral ndo vai poder conti-
nuar mais por muito tempo
colocando tantos titulos fe-
derais para cobrir o déficit
do setor publico. A expecta-
tiva hoje do mercado é de
que a inflagcao volte a cres-
cer nos proximos meses:
normalmente, isto provo-
caria uma baixa nos pregos
dos papéis com taxas prefi-
xadas e aumentaria a pro-
cura pelos que oferecem
corre¢do monetaria e juros
po6s-fixados. Mas ndo é o
gque vem acontecendo.

O mercado aberto esta
comecando a fugir dos pa-
péis com taxas pos-fixadas
devido ao receio de que o
Banco Central tente ofere-
cer uma avalancha de titu-
los federais até o final do
ano, ja que o déficit publico
permanece crescente.

‘““‘A divida publica cres-
ceu muito em termos reais
(acima da inflagdo) em
1984 e voltou a se expandir
muito em 1985. E necessa-
rio que se estabele¢a um li-
mite para tal crescimento.
Costuma-se dizer que a
divida brasileira ainda ¢
relativamente pequena em
relacdo ao Produto Interno
Bruto, pois representa de
17 a 18% do PIB, enquanto
nos Estados Unidos vai a
40%. SO que os americanos
levaram cem anos para
chegar até 14, e nés passa-
mos de 11 a 12% para 17 a
18% em menos de quatro
anos”, afirma César Ma-
noel de Souza, ex-
presidente da Associac¢ao
Nacional das Instituicoes
do Mercado Aberto (Andi-
ma) e um dos socios da
Open Corretora, uma das
maiores empresas do se-
tor.

REGRA DE OURO

Souza acha que o Brasil -

deveria aproveitar a expe-
riéncia do mercado ameri-
cano e criar mecanismos

cinstitucionaijs que limitem

titulos publicos

te de titulos que esta sendo
resgatado pelo Tesouro.

Isto significa que, se o
Tesouro quiser aumentar

muito a divida, tera de pa-

gar um certo pre¢o ao mer-
cado, através da elevacido
das taxas de juros. No caso
brasileiro, o Banco Central
entra como qualquer com-
prador no leildo e acaba
tendo uma certa interfe-
réncia sobre as taxas de ju-
ros, nao importando o volu-
me da oferta. Entdo, nunca
héa limite para crescimento
da divida e cada vez se co-
locam mais papéis nos lei-
10es.

O diretor da Divida Pu-
blica do Banco Central, Jo-
sé Julio Senna, que viajou
domingo para os Estados
Unidos, onde podera ver de
perto a aplicacdo da ‘‘re-
gra de ouro’’, diz que, em
tese, a divida piblica nao

tem limites no Brasil, por- -

que nao depende de pou-
panca prévia. Senna expli-
ca que, na verdade, o Ban-
co Central corre atras do
dinheiro j4 emitido através
de gastos automaticos do
governo. Se nao fossem
vendidos mais papéis fede-
rais, todos esses gastos se
transformariam entdo em
emissdo pura e simples de
moeda e as conseqiiéncias
sobre a inflacdo seriam
maiores do que as provoca-
das pelo aumento da divida
ptiblica. Ao contrario dos
Estados Unidos, aqui se

‘gasta primeiro e depois €

que o governo vai procurar
saber de onde vem o dinhei-

ro.

MERCADO
SENSIVEL:-

Enquanto cresce- a ex-
pectativa’ de que o Banco
Central continuaréd no co-
lossal processo de coloca-
¢ao de papéis (apesar de o
presidente Sarney ter afir-
mado, em discurso pela te-
levisdo, que o segundo se-

‘mestre iria caracterizar-se

pela menor venda de titulos
federais), o mercado vai fi-
cando cada vez mais
sensivel e, com isso, so-
frem as instituicdes menos
capitalizadas. Muitos ban-
cos, por exemplo, preferi-

paa

“a‘expansio da divida pabli-

ca. H4 mais de dez anos,
ap6s um longo periodo de
discussdo, o Congresso
americano aprovou o que
se chama a ‘“‘regra de ou-
ro’’ da divida nos Estados
Unidos: nos leilges de pa-
péis publicos, o Federal
Reserve (banco central)
nunca pode adquirir volu-
mes superiores ao montan-

ram , ontem, entrar direta-
mente no lenlao de Letras
do Tesouro Nacional do que
conceder financiamentos
de curtissimo prazo a insti-
tuigcbes financeiras. Esse
clima de desconfianc¢a nao
é generalizado, mas pode
agravar-se na medida em
que se confirme uma acele-

ra¢ao dos indices de prec¢os
em agosto e setembro.
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