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Dolarzzagao das tztulos publzcos

) governo deu mais um pass
0 para doldrizar sua divida in?

terna. O: Consélho Monetano
Nacional autorizou a emissao:de ti;

a um papel com taxa poéds-fixada.
. Utilizou-se a Nota do Tesourc Nacio-

=y nal da série D (NIN-D), vinculada
* a0 cambio: O giro dos papéis e o con-

“y) M controle tem ﬁca?fg%n' d.lf" ﬂ;f

. A cada vencimento de papéis fede-

rais, a substmngao por novos titulos
tem sido dificil e taifas elevadas tém
sido oferecidas mesmo pelas notas

quer desva]onzax;ao mais acentuada,
para tornar mais competitiva a pro;
ducao nacional, repercutira nas con-
tas do Tesouro e do BC. Além disso,
aumentara a transferéncia de recur-

'tulos cambiais pelo Banco Central&a trole da moeda passaram a depen-
-(BC), com prazo minimo de resgate, * der dos.titulos cambiais. S6 houve
de 3 meses e juros de 6% ao-ano. Sefe# uma venda significativa — nesta se-
gundo a interpretagao mais otimis’
a medida simplesmente cria um titu™

lo adequado ao novo indice de correpy § para a politica monetaria.

cambiais. Em outras palavras: a mu-
danca dos papéis pode trazer algu-

mana — de Bonus do Banco Central>¥ ma vantagem quan-
' (BBO), especificamente desenhadogys, to aos prazos, mas

¢ao monetaria, a Unidade Real de”'fi Assim, o BC praticamente vendeu»;:f» sariamente, em re-

Valor (URV) Esse indice devera ser
vinculado 4 taxa de cambio. Tal inf,

terpretacio, porém, pode levar alle} ria de compra:los do Tesouro, con-

toda a sua carteira de NTN-D. Pa.rawfg ducao dos encargos
dispor de mais papéis desse tipo, ’oe""“} financeiros do Te-

sos dos setores diretamente produti-
vos para os detentores de ativos fi-

nanceiros. O risco

guém a acreditar que o governo con®’
trola a situacdo e programa as mum

dancas. Nada mais falso.

Desde o més passado, o BC teve
dificuldade para rolar os titulos fede-
rais.. De inicio, o problema foi deter-
minar os juros para janeiro. A equi-

pe do BC recusou sancionar a expec- -

tativa de uma inflagdo pelo menos
igual a 40%. A alternativa foi recorrer

£

trariando a politica de separacio dé“’J reducao dos. juros,

contas das duas instituigoes.
Com titulos pés-fixados, tanto do
Tesouro quanto do BC, o governo po-

dera, provavelmente, alongar os pra-

zos de sua divida interna. Por en-
quanto, os efeitos desse alongamen-
to sao pouco sensiveis na conducao
da politica monetaria. Ha muito di-
nheiro no mercado e desde novem-

hipétese importanbe [

- oposto sera o “atra:

- " nao resultara, neces- c‘,omf.os Tlos so” cambial, com o
pos-nxa OS,.O délar valorizando-se

governo vai e dificuldando as ex:

pod portagoes. Para evi;

souro ou do BC. A er, talvez, tarr(ta:cse perigo, oT,e;-
alongar OS PrazZOS (.1, noders vincu,

*=no_entanto, ¢ uma  dadividainterna  iar sua receita ao

~8  cambio. Se também

do programa de
ajuste fiscal. Também disso depende
o projetado equilibrio operacional
das contas do Tesouro.

Ao dolarizar sua divida, o governo
perdera mais um pouco de liberdade
na politica da taxa de cambio. Qual-

isso ocorrer, no en:
tanto, o governo ficard amarrado
tanto pelo ativo quanto pelo Ppassivo:
S6 nao causard problemas para si
mesmo ou para o setor privado, s¢
conduzir a politica monetaria com
precisio. Isso é sonho de tecnocrata.



