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catorze meses, o Banco
Central (BC) tera de resga-
tar ou ‘‘rolar’’ uma monta-
nha apreciavel de papéis: o
equivalente a Cr$ 165 tri.
lhdes em dinheiro de hoje.
1sso é superior ao or¢amen-
to da Unido previsto para
este ano, que deverid osci-
lar em torno dos Cr$ 120 tri-
lhoes, e mostra a formida-
vel press3o que o endivida-
mento da Unido estd cau-
sando a administra¢io pu-
blica, Nesse total esté in-
cluido apenas o montante
em mé&os do setor privado.
O Banco Central conti-
nua ndo vendo esse nimero
com preocupac¢ido. O argu-
mento ¢ de de que o brutal
aumento do endividamento
em titulos deste ano (com
crescimento da ordem de
500% em termos nominais)
representou uma ‘‘troca de
Em vez de ficar
devendo aos bancos, o go-
verno endividou-se mais
em titulos, cujo custo finan-
ceiro é menor. Pelas contas
oficiais, o aumento real da
divida do setor piblico até

"a metade do ano estava por

volta de 2,5% (divida em
titulos e bancaria), o que

seria compativel com o
crescimento da economia
como um todo.

Alguns economistas, po-
rém, continuam vendo pro-
blemas na administracio
dessa divida devido ao ta-
manho que j& assumiu e ao
verdadeiro ‘“gargalo” exis-
tente no mercado financei-
ro, que faz com que prati-
camente ndo haja compra-
dor final do papel do gover-
no. Os titulos emitidos fi-
cam ‘‘girando” no ‘‘over-
night’’, com as institui¢bes
financeiras ‘‘carregando”’
esses papéis tomando di-
nheire emprestado no mer-
cado no dia a dia. Em al-
guns momentos, porém, co-
mo ocorreu em agosto,
cresce a tensdo no mercado
financeiro devido a essa
pressio.

NOVEMBRO

Pelos dados do BC, agora
em novembro serdo resga-
tados 129 milhdes de Obri-
gacdes Reajustaveis do Te-
souro Nacional (ORTN}, o
que corresponde a Cr$ 8,2
trilhoes. Existem também
Cr$ 16,9 trithGes de Letras
do Tesouro Nacional
(LTN) em circula¢do, para
resgate em novembro, o
que eleva o total para Cr$

25,1 trilhdes, até o final des-
te més.

Em dezembro serdo ou-
tros Cr$ 16 trilhdes em LTN.,.
e 125 milhdes em ORTN, ow;,
Cr$ 8 trilhdes, num total det’--;
Cr$ 24 trilhoes de resgates.” g
Em dois meses, portanto, o
BC terd de ‘“rolar” umafx
montanha de Cr$ 49,1 tri-{.
Thoes, ou algo como US$ 6,28
bxlhoes Essa rolagem tera®™
de ser feita basicamente®
com ORTN, ja que o mer-
cado se retraiu na compra g
de LTN, por serem papéis : i
prefixados e reinar uma :
expectativa de inflacdo as- *
cendente nos préximos me- '
ses. No inicio desta sema-
na, o BC ndo entregou as
LTN levadas a leildo e a
tendéncia é fazer o mesmo
na préxima semana.

Pelos dados do BC, a
divida publica em titulos
estd toda concentrada no
prazo maximo de um ano.
Assim é que neste ano ven-
cerdo 11% das ORTN em
circulacdo (254 milhdes de
titulos) e a totalidade das
LTN e, no ano que vem, ou-
tro 1,813 bilhdo de ORTN
correspondente 2 78,7% dos
papéisem clrclrlacao Para
1987 sobrarao apenas 7,15%
do total, ou 164,7 milhées de
titulos, enquanto 1988 tera
apenas 70 milhodes (3% ). i



