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O préoximo Governo que se
prepare: para rolar a atual divi-
da publica federal em poder do
mercado financeiro, serd preciso
emitir caminhoes de titulos. Pa-
ra se ter uma idéia, s6 em no-
vembro deste ano, quando co-
meca a concentragao de resgate
de Letras Financeiras do Tesou-
ro (LFTs), vencem o equivalente
a NCZ$ 6,9 bilhdes em titulos. E
isto é s6 o principal da divida.
Para rolar esta parcela e pagar
os juros, mantida a mesma pro-
por¢do guardada nos ultimos
meses entre principal da divida
e 0s juros (em m ia, trés vezes
e mela) o Governo tera que emi-
tir, pelo menos, NCZ$ 24,1 bi-
lhdes.

Isto se nao for necessario au-
mentar as taxas de dJuros para
atender as necessidades da poli-
tica monetaria. Especialistas no
assunto acreditam que a/propor-
¢do entre o principal e os juros
podera aumentar em até cinco
vezes, 0 que levaria a necessi-
dade de emissdo de titulos ao
equivalente a NCZ$ 34,5 bilhoes.
Nos dois tltimos meses de 1989,
considerando as duas projecoes
(os juros trés ou cinco vezes 0
valor do principal), a necessida-
de de emissdo de titulos podera
ficar entre NCZ$ 42,7 bilhdes e
NCZ$ 51 bilhdes, para fazer fren-
te também aos resgastes de de-
zembro. N

E a concentracdo de resgates a
partir de novembro tem pelo me-
nos um motivo 6bvio. Desde fe-
vereiro deste ano, o Banco Cen-
tral s6 tem emitido LFTs com
resgate em 273 dias, o equivalen-
te a nove meses, deixando de la-
do os papéis com vencimento
em 182 dias, até entdo emitidos

Resgate de titulos em poder do mercado
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Em janeiro, o volume de titulos publicos em poder do mercado
financeiro totalizou NCZ$ 4,7 bilhdes. Para os ultimos dois meses
de 1989, estima-se uma emissdo de até NCZ$ 51 bilhGes.
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junto com os mais longos. Além
disso, a partir de fevereiro, o Te-
souro passou a emitir lotes mui-
to maiores de titulos.

O Diretor da Divida Publica do
Banco Central, Carlos Thadeu
de Freitas Gomes, explica que a
quantidade de titulos a serem
emitidos & determinada pelo Te-
souro. O BC pode, contudo, dis-
cutir 0 melhor prazo de venci-
mento para a aceitacdo do
mercado financeiro.

— Quanto maior for o prazo
do resgate melhor para o Tesou-
ro, em termos contabeis — justi-

fica Thadeu. _
Embora o primeiro impacto
destes volumes va ser verificado
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em novembro deste ano, os efei-
tos serdao sentidos ainda com
maior intensidade pelos sucesso-
res do atual Governo. E que, a
menos que se revolva de uma
hora para outra quitar a divida
publica interna, serd necessario
emitir titulos para substituirem
os que forem resgatados e para
pagamento dos juros. Com o
montante do principal e juros
elevados — sem qualquer indicio
de que, pelo menos em termos
nominais, as taxas vao cair —,
quando o novo Governo assumir
em marg¢o de 1980 encontrara
uma divida em poder do merca-
do muito maior do que atual.
Mas o préprio Diretor da Di-

dip reconhece que esta bomba
pode estourar mais cedo, ainda
nas maos do atual Governo. E
que no mesmo més de novem-
bro, enquanto o Tesouro estiver
preocupado com a rolagem da
divida, sera realizada a elei¢do
presidencial. E o mercado finan-
ceiro é o primeiro setor da eco-
nomia a refletir qualquer situa-
¢ao de incerteza econdémica ou
politica. Em poucas palavras, de-
pendendo do perfil do candidato
a Presidente que estlver lideran-
do as pesquisas eleitorais,
derdo aumentar as dificuldades
de colocacgdo de titulos a medida
que se aproxima a data da elei-
¢a0. E por esse motivo também
gue por enquanto, estd sendo
ada preferéncia aos titulos de
prazo mais longo.
preciso ocupar 0s espagos
e, na medida em que o Tesouro
sentir que o mercado ndo com-
porta estes titulos, os prazos de
resgate serdo reduzidos — diz o
Diretor da Didip.

Em que pesem todos os proble-
mas reconhecidos pelo Diretor
da Didip, ele ressalta atenuantes
da situaedo. Segundo Thadeu, a
concentracdo de titulos, por
exemplo, foi uma das preocupa-
¢des na passagem da velha para
a Nova Republica. Na ocasido,
ele era Chefe da Mesa de Open
do BC e lembra que, passado o
tempo, verificou-se que o proble-
ma era contorndvel. O mesmo
ele argumenta sobre o tamanho
da divida publica interna, hoje
em torno de 25% do PIB.

— A divida brasileira é admi-
nistravel. Paises mais desenvol-
vidos que o Brasil tém dividas
muito maiores e nio precisam
praticar taxas de juros tdo eleva-
das. Tudo depende da confiabili-
dade e de regras estdveis — de-
fende Thadeu.



