
ção da lei de excesso pelo 
Senado Federal vem abrir 
boa folga para a efetivação 
de gastos ainda no decorrer 
deste mês. 

Para o ano que vem, con-
forme o orçamento já apro-
vado pelo Congresso Nacio-
nal, a programação de co-
locação líquida de títulos 
está fixada em CZ; 2,5 tri-
lhões a preços de junho de 

1988. Esse valor vai cres-
cer, no entanto, na mesma 
proporção das despesas or-
çamentárias deste ano que 
ficarem como "resto a pa-
gar" no ano que vem. O go-
verno trabalhou com a pro-
jeção de uma inflação de 
274% na ponta de final de 
1989. O raciocínio é que, 
com uma inflação em rit-
mo de queda — conforme a 

projeção para o ano que 
vem —, o cruzado recupere 
poder de compra e aumen-
tem os depósitos a vista. A 
remonetização permitiria 
que boa parte do déficit no 
ano que vem fosse financia-
da com os recursos recolhi-
dos ao BC mediante reser-
va bancária. 

O fato é que, nos últimos 
anos, não houve caso de or- 

çamento da União que não 
tenha sofrido revisão com 
mensagem de lei de exces-
so do Legislativo para o 
lançamento. Para este ano, 
a primeira versão do OGU 
imaginava em CZ; 1,4 tri-
lhão o valor das novas 
emissões de títulos públi-
cos federais, no correr de 
1988, para o financiamento /  
do déficit orçamentário. 

Tesouro estima expansão real de 45% 
Existem ministérios e au-
tarquias que se encontram 
no momento sem crédito, 
com o saldo de suas dota-
ções para gastos ainda rea-
justado pelos preços de 
agosto (em alguns casos) e 
de outubro (em outros ca-
sos). Para aqueles princi-
palmente que estão com 
suas despesas corrigidas a 
preços de agosto, a aprova- 
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1 
A dívida interna mobiliá-

:, ria federal cresce neste ano 
# à taxa bem expressiva. A 

h

• 

ipótese mais conservado-
r ra.da Secretaria do 'rasou-
! ro. Nacional (STN) prevê 
para a ponta de final de 
190 uma expansão real de 
45% sobre o desempenho do 

, ano- - passado. As novas 
emissões de títulos (des. r 
contada portanto a rola-

i' gem dos vencimentos) es-
' tão estimadas no mínimo 

em CZ$ 5,9 trilhões para es-
, te ano. 
" Em termos de estoque, a 

dívida mobiliária foi am- 
: pilada do valor de CZ$ 3,903 

trilhões, apurado em de- ; 
zembro de 1987, para cerca 
de CZ; 39,5 trilhões na posi-
não de final de novembro 
último, com base em esti-
mativas preliminares. 

Na STN, uma conceitua-
da fonte acenou para este 
jornal com a possibilidade 
da divida mobiliária apre- 
sentar ao final do ano um 
crescimento real superior 
-a 45%. Tudo depende da 
agilidade dos ministérios e 
autarquias públicas fede- 
rais em efetuarem ainda 
neste exercício as despesas 
alotadas no orçamento fis- 

"cal e que ficam automati- 
camente corrigidas a pre- 
ços de dezembro, a partir 
da aprovação da lei de ex-

, cesso pelo Senado Federal. 
Naquela situação, a colo-

- cação líquida de papéis pú-
blicos. federais (novas 
emissões) em 1988 chega-
ria bem perto do limite de 
CZ$ 8 trilhões previsto na 
próxima lei de excesso, já a 
preços deste mês. Caso não 
haja tempo para que as 
despesas corrigidas sejam 
realizadas até o final de de-

' zembro, diminuiria a pres-
. são por captação de recur- 

sos sobre a STN. A Secreta- 
ria calcula em CZ$ 2,1 tri-
lhões o valor das dotações 
que poderão ficar inscritas 
como "resto a pagar" no 

' orçamento deste ano, para 
desembolso no ano que 
vem. 

Dois fatores são apresen-
tados para o crescimento 
substancial ocorrido neste 
ano com as novas emissões 
de títulos do governo fede- 
rat Além da necessidade ' 
de buscar dinheiro para fi-

' nanciar o déficit do orça-
mento, os técnicos da STN 
ressaltam que a dívida pú-
-bltea lassou a incorporar 
urna massa de lecursos 
que até meados tio ano es-
tava depositada no Banco 
Central (BC), sob a forma 
de--depósitos voluntários 
dos exportadores e das So-
ciedades de Crédito Imobi-
liário (SCI). 

Ontem, no leilão semanal 
de Letras Financeiras do 
Tesouro (LFT), a STN pela 
primeira vez ofereceu um 
lote com títulos de prazo de 
364 dias de vencimento, no 
valor de CZ$ 300 bilhões. A 
colocação de LFT com pra-

„ ZO de um ano obedeceu a 
.fuma nova estratégia da Se-

cretaria em "alongar um 
pouco o perfil da dívida, 
atendendo a uma demanda 
do mercado que vinha se 

-,:mostrando interessado por 
-,papéis de maior prazo”, 
-observou uma fonte da m. Para o governo, o .  
(custo maior — o deságio da 

, t(FT de um ano ficou entre 
, 9,70• e 0,80% — da dívida 
...anaba sendo compensado 
. .pelo maior espaçamento 
4Ias vencimentos dos títu-
los. A STN também preten-
de ser mais agressiva na 
colocação de Obrigações do 
Tesouro Nacional (OTN) 
monetárias. 
. Neste mês, a STN traba-
, lha, na verdade, no escuro 
',em termos de programa-
_ ção da necessidade de fi- , 
,nanciamento do Orçamen-
to Geral da União (OGU). j 


