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BRASIL — DÍVIDA PÚBLICA 
Títulos 	Relação Dívida 

Federais 	Pública 
Meios de 

Pagamento 
(A) 	(B) 	(B/A) 

(Cr$ milhões) 

	

61.550 	26.179 

	

90.490 	38.340 

	

120.700 	47.800 

	

173.400 	97.500 

	

236.500 	153.800 

	

325.243 	240.958 
Estados Unidos 

(US$ milhões) 

270.500 
283.100 
295.000 

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

dez 1972 
dez 1973 
dez 1974 
dez 1975 

BRASIL 
Saldo de Letras do 	Rel. Letras do Tesouro/ 

Tesouro em circulação 	Meios de pagamento 
(Cr$ milhões) 

	

10.204 	 16 % 

	

17.400 	 19,2% 

	

14.801 	 12,2% 

	

37.400 	 21,7% 

	

69.404 	 29,3% 

	

121.001 	 36,7% 
Estados Unidos 
(US$ milhões) 

103.900 40 % 
107.800 40 % 
119.700 42,4% 
157.500 54 % 

dez. 1972 
dez. 1973 
dez. 1974 
dez. 1975 

Meios de 
pagamento 

42,5% 
42,4% 
39,6% 
56,5% 
65% 
74% 

135% 
133% 
131% 
160% 

,\‘ 

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

A dívida que gira 
O valor alcançado nos 
últimos meses pela 
dívida pública interna, 
representada por Obri- 
gações Reajustáveis e 

Letras do Tesouro Nacional, 
passou a preocupar alguns eco-
nomistas e empresários do 
mercado financeiro. Esta pro-
cupação não se restringe ao 
crescimento da dívida em si, 
mas também quanto à redução 
do prazo médio de sua amorti-
zação. 

Os técnicos do Banco Central 
reconhecem que o ideal seria 
que a dívida pública tivesse um 
perfil de amortização melhor 
distribuído ao longo do tempo, 
mas acham que há um certo 
exagero na apreensão manifes-
tada por estes empresários. 

Ao colocar esta preocupação, 
os economistas e empresários 
estariam levando em conside-
ração a hipótese de que esta 
dívida um dia será toda resga-
tada. Mas o segredo de toda a 
dívida pública em títulos é exa-
tamente nunca amortizála e 
sim "girá-la". A dívida pode 
variar de montante, de acordo 
com os interesses econômicos 
do Governo, porém sempre per-
manecerá em níveis expressi-
vos. 

Em primeiro lugar, dizem os 
técnicos do Banco Central, por-
que não é possível se condicio-
nar o lançamento de títulos pú-
blicos a programas de curto 
prazo do Governo, como é o ca-
so do Orçamento anual da 
União. Nem mesmo uma enti-
dade poderosa, como o Estado, 
pode hoje deixar de recorrer ao 
crédito. Mas, para que seus 
títulos sejam aceitos pelo públi-
co, voluntariamente, é preciso 
se criar um mercado. Ainda se-
gundo os técnicos governamen-
tais, se o Banco Central abrisse 
mão desse mercado, o custo so-
cial para o País seria bem 
maior do que os juros, a corre-
ção monetária e o deságio pa-
gos pelos títulos federais. 

Além disso, para cumprir seu 
papel na execução da política 
monetária, é necessário haver 
realmente um grande volume 
de Letras do Tesouro Nacional, 
que são títulos de 1 a 365 dias de 
prazo, em circulação. 

difereLkça básica entre 
dívidas—pUblkas ame-

ricana e brasileirá—é—o 
custo de cada uma. Nos 
Estados Unidos não há 
correção monetária e as 

taxas de juros jamais se elevam 
acima de 9% ao ano. Os títulos fe-
derais rendem de 5 a 8% ao ano, 
nos EUA, enquanto no Brasil, em 
termos nominais, a rentabilidade 
dos papéis públicos se situa na fai-
xa de 37% ao ano. A inflação ameri-
cana não chega também a um quin-
to da brasileira. 

A aplicação dos recursos é tam-
bém inteiramente diferente nos 
dois países. Nos EUA, o que não fi-
ca esterilizado nos cofres públicos, 
é acrescido aos gastos orçamentá-
rios (geralmente investimentos em 
pesquisa e infra-estrutura). Já no 
Brasil este recursos são repassa-
dos, quase em sua totalidade, ao 
setor privado sob a forma de em-
préstimos e linhas especiais de cré-
dito, provocando uma grande 
transferência de juros (e renda) 
em toda a economia. Alguns econo-
mistas e empresários consideram 
que estes seriam melhor aplicados 

Um exemplo extremo seria o 
dos Estados Unidos, país onde a 
iniciativa privada teria alcan-
çado o maior nível de participa-
ção na economia em todo mun-
do. Em 1975, a dívida pública 
em títulos americana corres-
pondia a 160% do total de meios 
de pagamento (montante de di-
nheiro em circulação na econo-
mia), enquanto no Brasil este 
percentual não ultrapassava a 
65%. Considerandose apenas as 
Letras do Tesouro (Treasure 
Bills), a participação sobre os 
meios de pagamentos nos EUA 
era de 54% em 1975, e no Brasil 
de 21,7%. 

Quanto ao prazo médio, a 
dívida pública americana se si-
tua em 30 meses; os papéis com 
mais de cinco anos, negociá-
veis, não corespondem a mais 
de 15% do total da dívida. In-
cluindo os títulos não negociá-
veis, este percentual chegaria a 
20%. No Brasil, no auge da eu-
foria do mercado de Obriga-
ções Reajustáveis 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 serviços (benefi-
ciando com isto o setor privado). 

Além do custo, outro problema 
recente da dívida pública interna 
foi o rápido estreitamento no prazo 
médio de resgate dos títulos. Este 
fato teria ocorrido não em decor-
rência de uma maior emissão de 
Letras do ao Tesouro (títulos de 
curto prazo), mas sim pelas difi-
culdades de colocação de ORTNs. 
As LTNs cresceram o que deviam, 
mas as Obrigações ficaram bem 
aquém do que se esperava. Vários 
fatores contribuíram para isto: 
primeiro, o corte da correção mo-
netária, em relação à taxa de infla-
ção, o que diminuiu também, subs-
tancialmente, os rendimentos no-
minais das Obrigações; segundo, a 
redução do limite de aplicação, em 
títulos federais, do depósito com-
pulsório dos bancos comerciais, 
que caiu de 55 para 35% do total; 
terceiro, a liberação das taxas de 
juros dos papéis privados, espe-
cialmente dos depósitos a prazo fi-
xo.  

médio da dívida pública atingiu 
36 meses; - hoje encontra-se na 
faixa dos dois anos. 

No país da iniciativa privada, 
os Estados Unidos, a dívida pú-
blica em títulos corresponde a 
53% do produto interno bruto 
(produção total da economia). 
No Brasil, onde o Estado está 
presente em mais da metade 
dos investimentos, a participa-
ção da dívida do produto não 
vai além de 16%. 

E óbvio que os Estados Uni-
dos precisam ter em circulação 
um montante de títulos bem 
maior do que o Brasil, pois para 
lá fluem capitais de diferentes 
países. Nos últimos anos, os 
árabes passaram a aplicar 
quantias altíssimas em títulos 
públicos 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 saíram em decorrência da 
importação de petróleo. 

Neste momento em que se discu-
te a necessidade de se diminuir a 
dependência do Brasil quanto à uti-
lização da poupança externa (em-
préstimos em dólares), abrir mão 
da dívida pública interna seria um 
contra-senso. Deppos, esta se con-
figura na forma mais eficiente de 
captação de recursos na economia 
(a outra alternativa do Governo se-
ria drástica, ou seja, a cobrança de 
mais impostos). A questão do pra-
zo poderá ser resolvida através de 
uma reativação do mercado de 
ORTNs. De qualquer maneira sem-
pre haverá ocasiões mais propícias 
para colocação de títulos de longo 
prazo, e outras onde isto será 
difícil. A fixação de um prazo mé-
dio ideal, dizem os técnicos, não po-
de ser rígida. Além do mais, a dívi-
da pública interna é um cruzeiros, 
o que é bem mais fácil pagar do 
que uma dívida em dólares. 

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


