
MelLi-tol9paérfil da dívida pública 
BRASILIA (O GLOBO) — Ao assu-

mir a recém-criada Diretoria da Dívi-
da Pública (Didip), do Banco Central, 
o economista Cláudio Haddad encon-
tra uma situação bem mais favorável 
do que há alguns meses atrás, nesse 
setor das contas governamentais: não 
só o crescimento da dívida pública 
vem sendo menor do que no passado, 
como também o seu perfil melhorou 
sensivelmente, através da maior colo-
cação de papéis de prazo mais longo 
(as ORTN). 

Mesmo assim, em conseqüência do 
acentuado crescimento dos anos re-
centes, a dívida pública ainda repre-
senta hoje, por exemplo, dois terços 
do total previsto inicialmente para a 
arrecadação do orçamento federal 
deste ano (Cr$ 870 bilhões) e mais de 
25 por cento do saldo acumulado dos 
empréstimos de todos os bancos co-
merciais e do Banco do Brasil, até 
abril passado (Cr$ 2,08 trilhões). 

SALDO  
Segundo dados ainda não divulga. 

dos oficialmente, o saldo acumulado 
das letras e Obrigações Reajustáveis 
do Tesouro Nacional, até o final do 
primeiro semestre deste ano, atingiu 
Cr$ 580,93 bilhões — Cr$ 208 bilhões 
em LTN e Cr$ 372,93 bilhões em 
ORTN. Em relação ao saldo de de-
zembro de 1979 (Cr$ 521,5 bilhões, in-
cluindo um inespressivo volume re-
manescente das antigas obrigações 
do tesouro nacional), o crescimento 
foi de apenas 11,4 por cento. Na verda-
de, em termos reais, houve um de-
créscimo da dívida, uma vez que a in-
flação, nesse período, atingiu 40,5 por 
cento. 

Aparticipação das ORTN, títulos de 
prazo longo, no total da divida, por ou-
tro',Iado, fixou em 64,2 por centos con-
tra apenas 35,8 por cento para as 
LTN. Em outras palavras, isso signi-
fica que o Governo, ou o Banco Cen-
tral, possui hoje uma margem de ma- 

nobra muito maior para manusear a 
dívida pública, fundamentalmente 
um instrumento teoricamente desti-
nado a financiar o tesouro com recur-
sos mais ou menos estáveis, e não in-
flacionários. No primeiro semestre, o 
saldo das ORTN cresceu 48,5 por cen-
to, em relação ao volume de dezem-
bro do ano passado (Cr$ 270 bilhões) 
tiveram uma redução nominal de 23 
por cento — queda ainda maior se 
considerada a inflação dos seis pri-
meiros meses. 

Nem sempre, entretanto, a dívida 
apresentou esse mesmo perfil de cres-
cimento. De 1976 para 1977, por exem-
plo, ela cresceu 56,2 por cento (saltan-
do de Cr$ 153,8 bilhões para Cr$ 240,5 
bilhões), quando a inflação aumentou 
38,8 por cento. Durante o ano de 1978, 
ela atingiu Cr$ 357,8 bilhões, crescen-
to 48,8 por cento, contra uma inflação 
de 40,8 por cento. Além disso, as LTN 
(cujo prazo máximo é de um ano) au-
mentaram 60,7 por cento e as ORTN 
(até cinco anos) apenas 36,5 por cen-
to, deteriorando ainda mais o perfil da 
dívida. 

Durante essa fase, a preocupação 
das autoridades com a colocação ma-
ciça de LTN era muito mais a de con-
trolar a expansão monetária, retiran-
do recursos de circulação, ao invés de 
fornecer recursos para o tesouro. Em 
conseqüência, porém, a dívida passou 
a representar um ônus bastante ele-
vado para os cofres públicos. Mais 
ainda, houve um encurtamento acen-
tuado do prazo médio da dívida, o que 
levou o Governo, em certa época, a 
emitir uma grande quantidade de títu-
los para pagar os que estavam ven-
cendo. No início de 1979, as ORTN re-
presentavam apenas 48 por cento do 
total da dívida, contra 52 por cento pa-
ra as LTN. 

RECUPERAÇÃO  
A partir do ano passado, porém, o 

Governo resolveu "recuperar" a efi- 

cácia da dívida como instrumento de 
controle monetário, a segunda função 
mais importante a ela atribuída pelos 
modelos económicos. Assim, incenti-
vou a maior colocação das ORTN, ao 
mesmo tempo em que diminuía os 
atrativos da LTN, reduzindo os juros 
efetivos pagos por estes títulos. As ta-
xas de desconto concedidas aos com-
pradores (que resultam na taxa efeti-
va de juros paga pelo Governo) caí-
ram de 35 por cento, no início de 1979, 
para até 16 por cento no começo deste 
ano. 

Essa estratégia, além de melhorar 
a composição da dívida, atendeu ain-
da ao objetivo de "administração 
flexível" das taxas de juros no merca-
do financeiro, de acordo com as novas 
diretrizes da política económica. De 
um lado, o Governo reduziu a compe-
titividade com os papéis emitidos pe-
los bancos privados, ao forçar menos 
a colocação de LTN. De outro, dimi-
nuiu a pressão direta sobre os juros do 
mercado, ao baixar as taxas de des-
contos. 

A necessidade de controlar a expan-
são dionetária, entretanto, não é me-
nor hoje do que no passado, pelo con-
trário, ao final de maio, a expansão 
dos meios de pagamento (moeda em 
poder do público mais depósitos à vis-
ta nos bancos) acumulava uma taxa 
anual de 85,6 por cento, bem distante 
dos 50 por cento pretendidos pelo Go-
verno até dezembro. A dívida pública, 
assim, já está voltando a ser um im-
portante , instrumento de política mo-
netáriá. 

As taxas de desconto, por sinal, já 
estão novamente ao nível de 30 por 
cento, para os papéis de 91 dias, e po-
derão subir ainda mais. Ao assumir o 
cargo na Didip, Cláudio Haddad, fez 
questão de deixar claro que o controle 
da base monetária, no combate à in-
flação, deve ser principal preocupa-
ção do Banco Central, em detrimento, 4i 
se necessário, do controle das taxas 
de juros. 


