Sald" de Cr$ 264 bilhées da

publica_ndo preocupa Banco Central

- Os Cr$ 264 bilhoes atingidos em marco tltimo
pela divida publica interna do Tesouro Nacional
preéocuparam alguns economistas quanto & capa-
‘cidade de o Governo administra-la, porque, em
- funcdo dos fracos atrativos da correcdo moneta-
- (riya, os resgates de ORTNs (Obrigacoes Reajusta-
veis do Tesouro Nacional) forcaram uma deterio-
‘racdo do perfil de amortizacdo e um aumento de
despesas pela necessidade de maior emissao de
Letras do Tesouro Nacional, papéis de até um ano
de prazo. . '

Os técnicos do Banco Central, no entanto, nao
 estdo muito preocupados, pois acham o nivel da

. divida perfeitamente aceitavel (pois cerresponde,

apenas; aos mesmos.11% do PIB — Produto In-
terno Bruto — de 1976), se comparado com a re-
lagdo- divida interna/PNB de outros paises coma
Japao (11%), Canada (23%), Australia (28%), Es-
tados Unidos (29%) ‘e Belgica (44%).

- Crescimento

A /participagdo de 11% no valor do PIB fo1
conseguida apos um- crescimento de nada menos
que 403,11% no valor da divida entre 1974 € o
final ‘do ano passado, gquando chegou a Cr$ 240
bilhoes 492 milhdes. Em 74 a paritcipacao da di-
vida no PIB era de apenas 7,1%.

Em uma economia de mercado razoavelmente
desenvolvida e aberta, o desenvolvimento da di-
vida puplica federal atraves de um amplo merca-~
do de negociagdo dos titulos € considerado fator
tundamenval para o proprio -desenvoivimento do

. "setor privado:. Ao captar recursos no mercado fi-
nanceuo airavés de papéis de divida — a0 invés
‘de aumentar os impostos — 0 Tesouro paga juros
a0s aplicadores privados e ainda beneticia a pro-
' pria 1niciativa privada quando a conirata para a
realizacao de obras diversas.

' 'No Brasil, o desenvolvimento do mercado de
divida publica possibilitou. a eliminacao dos de-

" ficits orcamentarios do Tesouro Nacional, um dos

- principals causadores de intlacdo até 1964. Des-
de 1970, o Tesouro, através da divida publica, tem
sido fonte de arrecadacdo de recursos nao infla-
clonarios para as autoridades monetarias (Banco
Central e Banco do Brasil).

A mudanca na férmula de calculo da correcao
monetaria, em maio de 1976, no entanto, trouxe al-
guns problemas para a administracdo da divida pl-
blica. Em 1975, pelo interesse despertado nas apli-
cagbes com corre¢do, as ORTNs chegaram a. Ser
vendidas até com agio nos leiloes mensais do Ban-
co Central. )

Ja em 1976 — em funcdo das restrigOes a opera-
¢oes com cartas de recompra a precos fixos no mer-
cado secundario € para ndo ameacar a liquidez de
uma grande massa de titulos estaduais colocada no
mercado financeiro em 1975 — o Banco Central sus-
pendera as emissdes de ORTNs. Ano passado permi-
tiu reaplicacoes dos papéis gque venciam em novas
ORTNs, mas muitos investidores preferiram resga-
tar os titulos.

O resultado foi um crescimento '~ bem mais
acentuado (74,34%) no saldo das Letras do Tesou-
ro Nacional contra os 41,46% das ORTNs. O mais
grave, porém, foi que o fendmeno acarretou uma
perda da participacdo das ORTNs no- total da di-
vida (49,64% contra 69% em 74) para as LTNs.

Por serem emitidas em 91, 182 e 365 dias, as
LTNs determinam um prazo médio mais curto para
a divida publica, embora as emissoes e resgates se-
manais permitam o Banco Central manter tranqui-
lamente seu giro.-As ORTNs sdo emitidas com dois
e cinco anos de prazo. : :

Em 1975 — quando foi facil a colocacdo de
ORTNs — o prazo médio da divida federal-chegou a
seu pique (37 meses, em dezembro). Para o Banco
Central, uma prova de que as dificuldades de colo-
cacao de ORTNs nao trouxeram consequéncias mais
drasticas é que o prazo médio da divida esta, agora,
em torno de 32 meses.
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O crescimento de ....
403,11% mna divide pi-
blica interna do Tesou-
ro Nacional enitre 1974
e 1977 correspondeu a
um: pequenc aumento
na sua participacdo em
relagdo ao PIB-Produto
Interno Bruto. Dos ...
71% do PIB, em 1974,
a divida publica. do Te-
souro Nacional chegou
aos Cr$ 240 bilhoes 492
milhdes no final do ano
passado, com 08 Mmesmos
11% de participacdo de
76. A composicio da di-

vida, no entanto, se al- -

terou bastante, com as
LTNs (Letras do Tesou-
ro Nacionagl) represen-
tando 50,31% do total
da divida mo ano pas-
sado, contra apenas

30,96% do total, em

1974. Embora sem repe- .

tir os niveis favordveis
de 1975, (20,52%), a
participacGo das despe-
sas com juros, correcdo
monetdria e descontos
baizon a 28,72% ano
passado, contra 30,04%
em 1976.

1974

LTNs 14 800
liguido 13 313

X desconto 1 487
ORTNs 32 969
sulbscricdo 21 845
carregdo mon. 10 349

juiros 775
Quiros 32
TOTAL 47 801

FONTE: Banco Central do Brasil,

Responsabilidaﬂe do Tesouro Nacionam
por Titulos em

Circulacio (Cr$ milhdes)

1977

1975 1976
37 400 69 404 121 001
33 556 57 874 101957

3 844 11 530 19 044
60 112 84397 119390
43 878 49 442 69 373
15 200 33 649 48 231

1 034 1 306 1786

36 - 88 104
97 548 153 889 240 492
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