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A divida que gira

O valor alcancado nes
ultimos meses pela
divida publica interna,
representada por Obri-
.gacoes Reajustaveis e
Letras do Tesouro Nacional,
passou a preocupar alguns eco-
nomistas e empresarios do
mercado financeiro. Esta pro-
cupacdo ndo se restringe ao
crescimento da divida em si,
mas também quanto a reducdo
do prazo médio de sua amorti-
zacgao.

Os técnicos do Banco Central
reconhecem que o ideal seria
que a divida publica tivesse um
perfil de amortizacdo melhor
distribuido ao longo do tempo,
mas acham que ha um certo
exagero na apreensio manifes-
tada por estes empresarios.

Ao colocar esta preocupacio,
0S economistas e empresarios
estariam levando em conside-
racdo a hipotese de que esta
divida um dia seré toda resga-
tada. Mas o segredo de toda a
divida publica em titulos é exa-
tamente nunca amortizala e
sim ‘“‘gira-la”’. A divida pode
variar de montante, de acorde
com os interesses econémicos
do Governo, porém sempre per-
manecerd em niveis expressi-
VOS.

Em primeiro lugar, dizem os
técnicos do Banco Central, por-
que ndo é possivel se condicio-
nar o lancamento de titulos pt-
blicos a programas de curto
prazo do Governo, como € o ca-
so do Orcamento anual da
Unido. Nem mesmo uma enti-
dade poderosa, como o Estado,
pode hoje deixar de recorrer ao
crédito. Mas, para que Sseus
titulos sejam aceitos pelo publi-
co, voluntariamente, € preciso
se criar um mercado. Ainda se-
gundo os técnicos governamen-
tais, se 0 Banco Central abrisse
mio desse mercado, 0 custo so-
cial para o Pais seria bem
maior do que os juros, a corre-
_¢do monetdria e o desagio pa-
gospelos titulos federais. '

Além disso, para cumprir seu
papel .na execucdo da politica
monetaria, é necessario haver
realmente um grande volume
de Letras do Tesouro Nacional,
que sdo titulos de 1 a 365 dias de
prazo, em circulacio.
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A diferenca basica entre

las dividas Trbhlcgaiém\e-
ricana e brasileir o
custo de cada uma. Nos
Estados Unidos ndo ha
correcdo monetaria e as
taxas de juros jamais se elevam
acima de 9% ao ano. Os titulos fe-
derais rendem de 5 -a 8% ao ano,
nos EUA, enquanto no Brasil, em
termos nominais, a rentabilidade
dos papéis publicos se situa na fai-
xa de 37% ao ano. A infla¢do ameri-
cana ndo chega também a um quin-
to da brasileira.

A aplicacdo dos recursos é tam-
bém inteiramente diferente nos
dois paises. Nos EUA, o que nio fi-
ca esterilizado nos cofres ptblicos,
é acrescido aos gastos or¢camenta-
rios (geralmente investimentos em
pesquisa e infra-estrutura). Ja no
Brasil este recursos sdo repassa-
dos, quase em sua totalidade, ao
setor privado sob a forma de em-
préstimos e linhas especiais de cré-
dito, provocando uma grande
transferéncia de juros (e renda)
em toda a economia. Alguns econo-
mistas e empresarios consideram
que estes seriam melhor aplicados
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Um exemplo extremo seria o
dos Estados Unidos, pais onde a
iniciativa privada teria alcan-
cado o maior nivel de participa-
¢do na economia em todo mun-
do. Em 1975, a divida publica
em titulos americana corres-
pondia a 1609, do total de meios
de pagamento (montante de di-
nheiro em circulag¢do na econo-
mia), enquanto no Brasil este
percentual ndo ultrapassava a
65%. Considerandose apenas as
Letras do Tesouro (Treasure
Bills), a participacdo sobre os
meios de pagamentos nos EUA
era de 549, em 1975, e no Brasil
de 21,7%.

Quanto ao prazo médio, a
divida publica americana se si-
tua em 30 meses; os papéis com
mais de cinco anos, negocia-
veis, ndo corespondem a mais
de 15% do total da divida. In-
cluindo os titulos ndo negocia-
veis, este percentual chegaria a
209. No Brasil, no auge da eu-
foria do mercado de Obriga-
c¢oes Reajustaveis do Tesouro
Nacional, em 1974/75, o prazo

se fossem investidos em. progra-
mas sociais ou de infra-estrutura,
capazes de criar empregos e de-
manda por bens e servicos (benefi-
ciando com isto o setor privado).

Além do custo, outro problema
recente da divida publica interna
foi o répido estreitamento no prazo
médio de resgate dos titulos. Este
fato teria ocorrido ndo em decor-
réncia de uma maior emissdo de
Letras do ao Tesouro (titulos de
curto prazo), mas sim pelas difi-
culdades de colocacio de ORTNS.
As LTNs cresceram o que deviam,
mas as Obrigacbes ficaram bem
aquém do que se esperava. Varios
fatores contribuiram para isto:
primeiro, o corte da correcdo mo-
netaria, em relacdo a taxa de infla-
¢do, o que diminuiu também, subs-
tancialmente, os rendimentos no-
minais das Obrigacdes; segundo, a
reducgéo do limite de aplicacdo, em
titulos federais, do depédsito com-
pulsorio dos bancos comerciais,
que caiu de 55 para 35% do total;
terceiro, a liberacdo das taxas de
juros dos papéis privados, espe-
cialmente dos depositos a prazo fi-
X0.
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médio da divida publica atingiu
36 meses; - hoje encontra-se na
faixa dos dois anos.

No pais da iniciativa privada,
os Estados Unidos, a divida pu-
blica em titulos corresponde a
539 do produto interno bruto
(producio total da economia).
No Brasil, onde o Estado esta
presente em mais da metade
dos investimentos, a participa-
cdo da divida do produto ndo
vaialém de 16%.

E 6bvio que os Estados Uni-
dos precisam ter em circulacio
um montante de titulos bem
maior do que o Brasil, pois para
14 fluem capitais de diferentes
paises. Nos ultimos anos, os
arabes passaram a aplicar
quantias altissimas em titulos
publicos americanos. Com isto,
o Federal Reserv (espécie de
Banco Central americano) con-
seguiu neutralizar o impacto
desses recursos sobre o total de
meios de pagamento e ainda
canalizou para o pais as divisas
que sairam em decorréncia da
importacdo de petréleo.

Neste momento em que se discu-
te a necessidade de se diminuir a
dependéncia do Brasil quanto a uti-
lizacdo da poupanca externa (em-
préstimos em délares), abrir mio
da divida publica interna seria um
contra-senso. Deppos, esta se con-
figura na forma mais eficiente de
captacdo de recursos na economia
(a outra alternativa do Governo se-
ria drastica, ou seja, a cobranca de
mais impostos). A questdo do pra-
zo podera ser resolvida através de
uma reativacdo do mercado de
ORTNSs. De qualquer maneira sem-
pre havera ocasiGes mais propicias
para colocacdo de titulos de longo
prazo, e outras onde isto sera
dificil. A fixacdo de um prazo mé-
dio ideal, dizem os técnicos, ndo po-
de ser rigida. Além do mais, a divi-
da publica interna é um cruzeiros,
o que é bem mais facil pagar do
que uma divida em ddlares.

Cabe discutir (e nisto todos con-
cordam, até mesmo os analistas do
Governo), no entanto, a forma de
aplicacdo dos recursos captados,
que certamente nfio tem sido a me-
lhor.
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Meios de pagamento

(A) (B/A) 10.204
17.400
14.801
37.400
69.404

121.001

Estados Unidos
(US$ milhdes)

103.900
107.800
119.700
157.500

16 %
19,2%
12,2%
21,7%
29,3%
36,7%

dez 1972
dez 1973
dez 1974
dez 1975
dez 1976
dez 1977

(B)

(Cr$ milhdes)
26.179
38.340

47.800
§7.500

61.550

90.490

120.700

173.400
236.500 153.800
325.243 240.958

Estados Unidos

(US$ milhdes)

42,5%
42,4%
39,6%

40 %
40 %
42,4%
54 %

dez 1972
dez 1973
dez 1974
dez 1975

270.500
283.100
295.000




