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B RASILIA  Fnquanto os em-
resarios reclamam contra as
elevadas taxas de juros (em torno de
32% a0 més, caindo para o patamar

.dos 20° nos ultimos dias), e cnti- _

~cam ‘o~ governo ‘por conta disso, 0
‘caixa do Tesouro vive'uma situagio
medita pela:-primeira vez, em mui-
tos anos, estd praticamente imune a
essas violentas oscilagdes. Ao con-
trario do que ocorria durante o go-

:verno Sa'rn?, quando uma elevagao |

‘das ‘taxas uros provocava um
eferto de bola de neve sobre a divida
-publica, agora o mmpacto e muito
menor, como afirma o diretor de
Politica Monetaria do Banco Cen-
tral, Lwiz Eduardo de Assis.

“Por que vocé acha que a refor-
ma monetaria foi feita?", pergunta
Assis. E ironiza: “Certamente ndo
for para bloquear os cruzados. das
velhinhas.”™ A nova situagido da divi-
da publica significa, na pratca, in-
tetra liberdade de agio para o BC
realizar-a politica monetaria restriti-
va ‘que achar ‘mais conveniente. "As
contas puablicas estdo praticamente
insensiveis as taxas de juros do mer-
cado™, atesta o consultor Luiz Car-
los Mendonga ‘de Barros, ex-diretor
do Banco Central.

Fsse desafogo do ‘c"a'i}(a‘ddgover-f

no resulta basicamente da mudanga
do perfil da divida publica, que foi
realizada com a reforma monetaria
do Plano Collor. A mudanga come-

gou no dia da decretacao do plano. -

No dia 13 de margo, a divida mobi-
héaria federal totalizava ¢erca de Cr$
5.5 trilhdes, sendo que 98,7% desse
estoque. eram. de LFTs, com taxas

‘ﬂuluantes'(qrue refletem as do over) .
¢ prazo médio de vencimento de no- -

ve meses. o .
Os titulos publicos registrados
no Selic. do Banco Central como

opera¢des compromissadas, ou seja. -
dquelas‘com carta de recompra (cer- -
ca'de 45% do estoque’total), foram-
trocados da’seguinte maneira: 80%
foram transformados em BTNs, sé- -

rie -especial, -com direito a corregdo
" monetaria pelo BTN e juros de 6%
a0 ano, e prazo de resgate de 18a 29
meses: € 20% foram trocados por

LFTs. ¢om'taxas flutuantes e prazo

de vericimento de 18'a 29 meses.
- Bloqueio - Os titulos ndo

compromissados (cerca de 55% do -
estoque total) foram inteiramente.

bloqueados, sendo que na data do
vencimento de cada papel o governo
passou a resgatar em cruzeiro 20%
dessa divida e a transformar em
BTNs, série especial, os restantes
80°0. De abril ate outubro, o gover-

no gastou Cr§ 7864 bithdes no res-

gate dessasLFTs, usando parte

i

~ de venctmento no curto

" cal que esta sendo feito

“substancral do superavit fiscal

acumulado nos ultimos nove meses.
No proximo dia 5 de dezembro

- vencem as ultimas LETs, titulos com

taxas de. juros flutuantes, emitidas

no final do governo Sarney O De-
partamento do Tesouro Nacional

.estima que restam cerca de Cr$ 200

bilhdes em LFTs para serem resga-
tadas ate o final do ano. Depois

- disso, 0 Tesouro tera nove meses de

desafogo com relagdo a divida inter-

. na: quase todo o estoque dessa divi-

da terd. prazo de resgate a comegar
em setembro e encargos financeiros
fixos. '

Com a estrategia adotada, o es-
toque da dwvida, que era concentra-
do num titulo com taxas flutuantes e
razo, foi
alongado e a parcela que ficou sub-
metida a taxas flutuantes foi subs-
tancialmente reduzida. Em setem-
bro, 25% desse montante era de
LFTs; 47% de BTN, série especial e
21% de LTN, com rendimento pre-
fixado pelo governo. Até o final do
ano, o percentual de LFTs ainda
sera reduzido, em virtude da politica
de resgate que o Tesouro vem ado-
tando, de tal forma que ji em janer-
ro do proximo ano o oOnus com a
divida sera insignificante. no curto
prazo.

O coordenador de Administra-
¢do-da Divida Publica do Departa-
mento do Tesouro, Wagner Resende

- de Oliveira, confirma que 0 impacto

das elevadas taxas de juros esta sen-
do “semanalmente menor™ para o
Tesouro, e atribui essa redugdo &
alteragdo do perfil da divida. O go~
verno deve essa relativa tranqiilida-

“de @ decisdo de utilizar parte subs-

tancial dos superavits fiscats no

" resgate dos titulos que venceram este

ano. O secretario da Fazenda Na-
cional, Geraldo José Gardenalli, dis-
s¢ que a prioridade do superavit fis-
0 governo
¢ para pagar a divida publica.

Essa relativa imunidade do caixa
do governo em relagdo ds taxas ja
foi identificada pelo mercado, como

rante Luiz Carlos Mendonga de
rros, diretor da Planibanc Corre-
tora de Valores e ex-diretor da area

. de Mercado de Capitais do'Banco
“Central. Ele calcula que o governo

conseguiu reduzir seu estoque de ti-
tulos em poder do mercado dé USS
63 bilhdes para algo em torno de
USS 8,3 bilhdes, de margo a outubro
deste ano.

Mas isto ndo significa que os en-
cargos financeiros inexistam. As
despesas sobre a divida-bloqueada
no-Banco Central continuam sendo

.contabilizadas ¢ em setembro de
" 1991 comegatio a ser pagas - pelo
“menos é o que prevé a Lei 8.024.

Mas ¢é justamente com ess¢ intervalo
de nove meses, quando essas despe-
sas serdo irrelevantes, que a equipe
econdmica conta para executar a
politica monetaria que julgar ade-
quada para obter uma reversdo das
taxas inflacionarias.
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