DIVIDA PUBLICA

mtidapolitica de venda de titulos

por George Vidor
do Rio

Para acabar com o clima
de expectativa e apreensio
do mercado aberto em re-
la¢do ao elevado volume de
resgates de titulos publicos
federais (cerca de Cr$ 26
trilhdes em setembro), o
diretor da divida publica do
Banco Central (BC), José
Julio Senna, convocou a
imprensa na sexta-feira, no
Rio, para revelar a estraté-
gia das autoridades mone-
farias para as préximas se-
manas. manter exatamen-
te a mesma politica execu-
tada em julho e agosto.

Segundo o diretor da divi-
da publica, o BC vai limitar
ao maximo de 200 milhoes
de papéis a oferta do leildo
de Obrigacoes Reajusta-
veis do Tesouro Nacional
(ORTN) em setembro, ou
seja, a mesma quantidade

oferecida em julho e em
* agosto. ““Se o mercado ab-
sorver 180 milhdes de
ORTN, como nesses dois
meses, iremos .ter uma
captacdo liquida de Cr$ 8,5
trilhdes. Mas, se as condi-
¢des de mercado estiverem
favordveis, poderemos co-
locar os 200 milhGes, cap-
tando Cr$ 9,5 trilhdes, valor
muito préximo ao total de
resgates em ORTN no més
de setembro (Cr$ 10 tri-
ihoes)”.

LETRAS DO TESOURO

Quanto as Letras do Te-
souro Nacional (LTN), o

José Julio Senna

volume de resgates chega a
Cr$ 16 trilhdes, o que nio
impede de o BC manter a
oferta e a colocagéo liquida
semanal de Cr$ 5 trilhoes
em LTN, como vem fazen-
do. “Isto significa uma co-
locagéo de Cr$ 20 trilhdes.
Teremos entdo uma mar-
gem de Cr$ 4 trilhdes para
usar na eventual cobertura
de déficit publico’’, disse
José Julio Senna.

O diretor do BC acha que
estd havendo um interesse
cada vez maior do mercado
pelas LTN, o que pode ser
demonstrado pelos tltimos
leildes, quando os pedidos
superaram em 5 ou 6 vezes
os lotes oferecidos em LTN
de 35 dias. No caso das
ORTN, ele reconhece que 0
mercado tem sido pressio-
nado pela colocagdo maci-
¢a de papéis, mas lembrou

que até agora o BC néo al-
terou a politica anunciada
no inicio do governo, que é
de apenas ‘‘rolar’’ a divida
em ORTN e fazer com que
toda nova captacido seja
feita via LTN. E tanto é as-
sim que a captacao liquida
neste ano, de janeiro ‘a
agosto, foi de Cr$ 27,1 tri-
lhdes e o estoque de LTN
em poder do mercado
encontra-se em Cr$ 27 tri-
lhoes.

' ESE O DEFICIT
AUMENTAF?

A hipotese de que o BC
seja obrigado a captar
mais de Cr$ 4 trilhdes (que
é a folga existente para a
colocacdo de LTN) em se-
tembro, em termos liqui-
dos, para cobrir o déficit do
setor publico, também esta
prevista. “Neste caso”’, diz
Senna, ‘“‘teremos trés alter-
nativas’’: :

1) Aumentar a oferta de
LTN de 35 dias, aproveitan-
do o interesse do mercado
por esses papéis; 2) Ofere-
cer letras com prazos ja de-
corridos, que existem em
grandes volumes na cartei-
ra do BC; 3) Operar no
mercado de dinheiro, ob-
tendo financiamentos por
prazo de 3, 7ou de apenas 1
dia.

Embora nio tenha mne-
nhum controle sobre o défi-
cit publico, o diretor da
divida espera que os gastos
efetivamente se reduzam
para evitar que o BC seja
obrigado a usar uma des-
sas trés alternativas. ‘“No
mais, estd tudo dentro do
que imagindvamos.’’

A preocupacdo do merca-
do quanto ao més de setem-
bro realmente tem funda-
mento.  Em agosto, por
exemplo, os resgates de
ORTN somaram Cr$ 4 tri-
lhoes e de LTN Cr$ 12 tri-
lhoes, totalizando Cr$§ 16
trilhdes. Para o més que
vem, 0s resgates crescem
em mais Cr$ 10 trithoes,
por causa, especialmente,
das ORTN que estdo ven-
cendo. Em relacéo as LTN,
os resgates serdo semanal-
mente de Cr$ 3,8 trilhoes,
nas trés primeiras sema-
nas, e de Cr$ 4,7 trilhdes na

ultima semana, totalizando
Cr$ 16,1 trilhoes.

“Se nio tivéssemos usa-
do as Letras do Tesouro
Nacional, a base monetéaria
(emissao de moeda) ja te-
ria crescido neste ano
264%, enquanto a expansao
ficou em cerca de 65%.
Sem as LTN, teriamos de
ter feito mais trés leiloes de
ORTN, e acho que o merca-
do ndo teria condigcdoes de
suportar isso’’, afirmou o
diretor.

CORRECAO MONETARIA

Sem querer fazer maio-
res comentarios  sobre a
formula da corre¢do mone-
taria (“Esta foi uma posi-
¢do de governo e o ministro
da Fazenda ja garantiu que
a formula ndo ird mudar.
Como o ministro Dornelles
se encontra fora do Pais,
ndo cabe a mim comentar o
assunto’’), Senna repetiu
apenas que ela foi funda-
mental para que o BC exe-
cutasse sua politica com
base em LTN. “Oscilacées
bruscas nas taxas de infla-
¢do, como as que estamos
vivendo, impediriam qual-
quer negociacdo com LTN
na antiga féormula, pois o
mercado s6 saberia no final
de cada més se ganhou ou
perdeu dinheiro com o titu-
lo adquirido”’, concluiu.



