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O servico da divida multlpllcou-se por 24, em termos nommals, no espaco de 7 anos. Entre os tomadores, o setor prwado nao finaneceiro vem perdendo partlclpag:ao no valor colocade

O efeito

Imposto & de todos, juro

» 0 trahalho foi motivado por
inlimeras criticas surgidas no
ano passado, sendo & principal
a do ministro Batista Ramosdo
Tribunal de Contas da Unido,
que ao dar seu voto sobre a
prestagéio de contas do governo,
relativas a 1977, acusou as auto-
ridades de “fantasiarem a reali-
dade”. Entretanto, este estudo
n#o parece tersido considerado
por Mario Simonsen quando su-
geriu a0 general Jodo Baptista
Figueiredo as alteractes na es-
trutura da divida publica; espe-
cialmente em relacéo 2o seu
giro, pois a partir de 1981 ele
passard a ser onus integral do
or¢camento da Unifio, como pre-
vé o item 103 () das metas
setoriais da Secretaria de Pla-
nejamento (serfo inclufdas na
despesa orcamentéria todos os
subsidios inclusive juros e abas-

verno arrecada recursos, via im-
postos, de todos os contribuin-
tes, indiscriminadamente, € os
devolve sob a forma de juros,
correcéio monetéria ou descon-
tos as camadas mais bem situa-
das na pirdmide de riqueza e
renda”. Outro ponto que deve-
ria ser muito bem examinado é
“g alto custo incorrido na colo-
cacdo dos papéis, o que torna
impraticével manter em cons-
tante expansio a divida publica
federal”. Este aspecto associa-
do 2 necessidade de constantes
emissdes de titulos para o paga-
mento das amortizagdes de di-
vida “tem-se constituido em fa-
tor de influéncia primordial no
extraordindrio crescimento da
dfvida puiblica federal”— desta-
ca 0 estudo.

renda, na medida em que ogo-

_gos da divida encontrassem su-

é de poucos |

gralmente os custos da dfvida (0
grifo é do proprio trabaiho).

Embora considere imprati-
céivel a absorcéo dos custos to-
tais da dfvida pelo Tesouro de-
vido &s consegiiéncias sobre 2
distribuicéo da renda nacional,
o documento acredita que estes
“‘efeitos perversos” poderiam
ser eliminados, caso oS encar-

porte num aumento da capta-
¢éo de tributos diretos ou numa
sensivel reducdo de despesas.
No entanto, o desconfortante
volume da. divida desencoraja-
ria qualquer solucéio por esse
caminho: “a necessidade de co-
nhecer o limite da divida publi-
ea federal s6 tem relevédncia pe-
las tensdes e fricgbes que po-
dem ocorrer pelo aumento da
carga tributaria para absorver’
os custos da divida”.

ap6s o inicio da emisséo de
LTN, tftulos com caracteristi-
cas para aplicacbes de curto
‘praze. Contudo, o prazo meédis
atual é assustador, segundo o
documento, “dadas as altas ta-
Xas a que evolul o saldo de
responsabilidade do Tesoure
por titulos em circulaciio”.

“Q perfil da divida apresen-
ta-se extremamente desfavora-
vel, emrazéo ds preferéncia ine-
quivoca dos tomadores por pa-
péis de curtfssimo prazo. Esse
fato é explicado pelo ritmo do
processo inflacionfirio, pelos
efeitos da administra¢éio mone-
téria e pelas decisdes de politica
de colocagdo dos tftulos fede-
rais. A velocidade do giro da
divida situa-se em nivel eleva-
do, em virtude das condigbes
operacionais desfavoraveis

‘quanto a custos e prazos. O

mereado de titulos piiblicos fe-
derais n&o possui amplitude sa-
tistatoria, pois existe marcante
concentraco de papéis em po-
der de relativamente pequeno

encargos (correcdo monetdria,
juros e descontos) fosse feito
mediante a utilizacdo dos “mé-

isto @, com receifas tributarias
do Tesouro, ‘o fato se constitul-
ria num mecanismo de transfe-
réneia de renda do setor produ-
tivo para ¢ setor financeiro”.
Por engquanto, a responsabilida-
de desses custos fica a cargo do
proprio giro da divida, o gue
representa a colocacdo de no-
vos titulos para pagamento dos
vineendos e eonseqiientemente
a aceleracdo no crescimento do
saldo da divida.

COMPETITIVIDADE

Entretanto, 0 mais grave e
gque tem profundas e substan-
¢iais implicaces no mercado,
mas poucas vezes considerado
no ambito da concentracéo de
tomadores desses pabéis — res-
salta o documento — “E o fato
de a maior parte dos ‘dealers’
ser constituida por bances de

conglomerados emissores de

._todos financeiros orfodoxes’., 1.

grande porte, pertencentes a

pela base monetaria, introduz
difienldades adicionais no con-
‘trole da oferta monetaria” —

FRACASSC

néo & constatar as distorgdes
surgidas na execucao dessa po-
litica nem reconhecer gue sua
administracko deixa muito a
desejar, mas, sim, comprovar
que o objetive ensejado com a
colocacéio dos tftulos publicos
foi completamente desviado e
quase ou nenhum resultado

ORTN e LTN foram criadas
com a finalidade de neutratizar
as sucessivas e crescentes
emisssdes de papel-moeda. Po-
rém, passado esse longo tempo,
© governo admite que “apesar
da acentuada expanséo da divi-
da piblica federal nesses ulti-
mos sete anos, o resuitado final
sobre o controle da base mone-
téria ndo tem correspondido ao
vigor de seu crescimento, acu-
sando extraordindrio descom-
passo”. ;

reconhece o documento..

© mais desolador, contudo, -

plausivel pdde ser obtido. As-

perverso da d v1da. a concentrag ao

sugestoes dos técnicos

£m face dos resultados do
estudo, seus autores apresen-
tam as sugestdes a seguir:

1. Manter estavel, em ter- |

mos reais, o' saldo atual da divi- |
da mobilidria da Unifio. Esta
sugestfio é o resultado 6bvio da
constatacéio de que, nfio haven-
do déficits orcamentérios a fi-
naneciar, néio deveria haver, con-
seqiientemente, crescimento da
divida em termos reais; '

2. Além do ajustamento
‘eontdbil ora em estudo, com
vistas & eobertura das despesas
com subsidios realizados no
passado e financigmentos via
orcamento monetério, passar a
incluir obrigatoriamente tais
gastos no orgamento da Unido.
Uma variante desta concepc¢éio
seria o uso dos recursos da re-
serva monetéria, em sua futura
composic#o, para os pagamen-
tos da espéeie.

3. Definir os custos da.cap-
tacdo de recursos no mercado
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_torno tesl’ ¢apaz de motivar a\

preferéncia dos investidores por
ORTN;

. 4.2 - Maior estabziidade ni
politica de colocacéio de ORTN, -
evitando a descontinuidade. ds’
emisséo desses tftulos; i
43 —Utilizacho mais inbeu—
sa do mecanismo de “refun:
ding” e 44 — Aumentar a parti--
cipacdo relativa dos.titulos fe-

derais de prazo mais longo nas

reservas técnicas de investido-

res institucionais e nas cartei-

ras de fundos de investimento.
5. Eliminar & posi¢do resi- -

dual dos titulos federais na

composicéo do encaixe compul- -
sorio dos bancos comereiais.
8. Criar condices para for-

magio de grandes corretorasin: -

dependentes cuja participacso
no grupamento de “dealers” po:.
deria econtribuir para cresci-
mento horizontal do mercade
de titulos federais, 0 que viria
reduzir s vulnerabilidade da ad-

teecimentos, bem como 0s encar- SUGESTAO . | grupo de investidores institu- | SEus proprios papéis (letras de, O documento contesta tam- | financeiro decorrentes efetiva- | ministracéio da divida pubhca
gos da divida federal). Diante destas contatacdes, | cionais, constitufdo porinstitul- | cambio, certificados de deposi- | bem as versoes oficiais apresen- | mMente de despesas do Tesouroe federal.

Aplesar de condenar a prati- | em vez de simplesmente trans- | ¢des financeiras e entidades pu- to bancario, ete), 08 quais, evi- | tadas na explicagio desseinusi- | 2aueles incorridos por conside- 7. Regular as aplicacOes das

«Caso o Tesouro aloceasse | ¢a da transferéncia integraldos | ferir mais este onus paraoorca- | blicas niio financeiras” — afir- dentemente, se constituem em | tado endividamento: “Esse de- | racbes de politica monetria. g‘:ﬁ’g:;:“ﬁad‘;isn::s;:g:ﬁeﬁ

: ) ¢ e

20 seu orcamento os eustos da
divida, alguns aspectos de natu-
reza econdmica deveriam ser
devidamente avaliados” — re-
comendsa 0 documento. E a
aponta quais: “Considerando

gue a carga tributéria no Brasil

é preponderantemente regressi-
va e ainda que seja védlida a
suposicéo de que os financiado-
res do Tesouro sejam exata-
mente agueles mais bem situa-
dos dentro da distribuicéo de
riqueza, na realidade estarfa-
mos agravando a reparticdo da

custos da divida interna para o
Tesouro (atualmente a Unifo
absorve parcialmente as despe-
sas de comissdes e juros), o do-
cumento utiliza-se dos dados
disponiveis “apenas para argu-
mentar e legitimar nossa refle-
X40” e demonstra que a respon-
sabilidade por tftulos em circu-

1hdes) poderia ter sido reduzida
para Cr$ 147.947 milhdes
(61,54% a menos) caso o Tesou-

ro pudesse ter absorvido inte-

lagio em 1977 (Cr$ 240.391 mi-.

mento da Unido como o minis-
tro Mério Simonsen pretende
que se fa¢a, o documento acre-
dita que “para melhor caracte-
rizar a responsabilidade desses
encargos” poder-se-ia dividir as
atribui¢des: o Banco Central se
responsabilizaria pelo dpus fi-
nanceiro da emisséio de LTN e
ORTN e da divida gerada quan- -
do a finalidade fosse de polftica
monetéria e a Fazenda adminis-
traria a divida decorrente do
financiamento dos déficits do
Tesouro.

ma o estudo.

CONCENTRAGCAO

A distorcao mais evidente
na estrutura do endividamento
interno do Pais, sem duvida,
reside na concentracéo dos titu-

‘los federais, em poder de um

pequeno nimero de institui-
¢6es. Desde 1970 até 1977, eram
as instituigdes financeiras as
que detinham a maior partici-
pacao relativa no mercado de
titulos, com 53% do total em

| produtes concorrentes das

ORTN e LTN. Nao seria pois
razoavel, esperar-se de tais in-
termedidrios esfor¢os de coloca-

| céo de titulos federais junto ao

publico. Com intensidade tal
que favorecesse estes papéisem
detrimento dos de sua prépria
emissdo. A presenca minorita-
ria de corretoras independentes

buiu para gue o mereado de
titulos federais ndo disponha

ainda das caracteristicas indis-

r

¢ de pegueno porte entre os-
‘dealers’ provavelmente contri-- |

sempenho tem sido explicado
como decorréncia da necessida-

ria para neutralizar o expressi-
vo crescimento das reservas
cambiais. Entretanto, levanta-
mentoc mais profundo das con-
tas das autoridades indica que
as responsabilidades do Tesou-
ro (subsidios ao abastecimento
e ao erédito), embutidos nas

do Banco Central, alcan¢aram,
ao final de 1977, a vultosa cifra
de Cr$ 67.600 milhdes, enquanto
os seus encargos Hquidos junto
4s autoridades, provenientes da
colocacdo de titulos, atingiram
Cr$ 60.990 milhdes, havendo,
portanto, ainda um descoberto
de 6.610 milhdes” — revela o
estudo. v

FYE Vv VvV . v N

de da acéo da politica monets-

operacdes do Banco do Brasile

Para melhor caracterizar a res-
ponsabilidade desses encargos,
poder-se-ia adotar uma das al-
ternativas abaixo:

3.1 — © Baneo Centiral, em
sua acfo de politica monetfria,
utilizaria a faculdade expressa
no art. 11, item V, da lei n°4.595,
de 31.12.64, que permite a emis-
séo de titulos de sua prépria
responsabilidade, de acordo
com as condigdes estabelecidas
pelo Conselho Monetéario Na-

cional.
3.2 - Transferir ao Banco

Central o onus financeiro da
emisséo de titulos federais e da
divida gerada, guando desne-
cessdria ao financiamento do
Tesouro. Isto poderia ser feito
pela loealizacdo na Fazenda da
gestio da divida publica, dei-
xando no Banco Central a exe-
cugdo da politica de mercado
aberto.

4. Melhorar o perfil da divi-
da através da adogdo das se-
guintes medidas:

4.1 — Polftica de taXas de
juros mais realista, gue gere re-

diante a adocfio de uma das.
alternativas abaixo: e

7.1 - Executar com rnaior

severidade a medida determi- "

nada pelo ministro da Fazenda, -~

através da qual as entidades -

plblicas nio financeiras fica- - -

ram impedidas, no inicio do -
ano, de manter posicdes em tf- . .
tulos federais acima da médis -

observada nos ultimos meses
do ano ou

7.2 - Suspender a proibi-
¢éio de essas entidades adquiri--

rem ativos financeiros privados. -

8. Substituir a prética da

reciclagem de reeursos com. .
ORTN pela realizac#io de depd-

sitos a prazo e correspondentesé ;

empréstimos em instituigho fi- -
nancejra pibljca gue néo seja

. autoridade monetéria. .

8. Promover estudos com glf,
objetivo de examinar a viabii- -

dade da formac#io, no Baneco -

Central, de carteira de titulos® -
privados, mecanismo esse que‘ 3

teria o mesmo efeito das opera-.
¢Oes com titulos federais.




