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Giro da divida &gf‘w
consumir USS 36bi

Ribamar Oliveira

O Banco Central vai precisar
emitir titulos no valor equivalente a
36 bilhdes de dblares (cerca de 65
trilhdes  de cruzeiros) somente para
fazer o “giro” da divida puablica inter-
na este ano. Qu seja, apenas para
pagar os custos financeiros dos titulos
(juros, correcdo monetéaria e descon-
tos para a colocagdo de letras) e o res-
gate dos titulos que estdo vencendo.
Assim, apenas o ‘“giro” este ano
devera elevar o saldo da divida para
cerca de Cr$ 7 3 trilhGes, sem que haja
captacdo liquida de-um centavo.

O céleulo foi feito pelo professor
Dércio Garcia Munhoz, da Univer-
sidade de Brasilia, em estudo sobre o
comportamento das taxas de juros no

mercado interno e as politicas oficiais.

adotadas ao longo dos anos para o
controle dessas taxas. Munhoz uti-
lizou , na sua estimativa, uma taxa de
cdmbio média de Crg 180 por doélar.

. No seu trabalho, o professor da
Universidade de Brasilia analisa a
evolucdo da divida publica na Gltima
década. Mostra, por exemplo, que a
divida interna representava em 1970
aproximadamente 5 por cento do
Produto Interno Bruto e que em 1974
ja alcancava 65 por cento do PIB.
Em 1975, a divida era 9 por cen-
to do PIB e no ano passado essa par-
ticipacdo no Produto pulou para 11.7
por cento.

O crescimento da divida pablica,
segundo Dércio Munhoz, foi “aos sal-
dos” em virtude da necessidade do
governo federal de lancar mdo de
recursos extraordinarios para “cobrir
dispéndios ndo previstos no orcamen-
to fiscal". Para ele, “o interesse da
analise ndo é o de enfatizar a evolugdo
da divida em si, como um fenémeno
isolado, mas sim o de evidenciar as

crescentes dificuldades para adminis-
trada (colocar novos titulos no mer-
cado que cubram o servico da divida) .

“E a colocacdo de novos titulos €
absolutamente indispensével, ja que,
mantida a atual orientacdo oficial, ndo
existe qualquer perspectiva de efetiva
capacidade de reducdo mediante res-
gate, da divida governamental, pois
isso exigiria largos superavits orca-
mentéarios”, acrescenta o professor.

GIRO

Para ele, a analise do “servigo da
divida” constitui realmente uma fonte

de preocupacdo. De 1980, por exem-

plo, os “encargos” (juros, correcdo

monetdria e descontos para a colo-

cacdo de letras foram de Cr$ 2432

bilhdes (ou US$4 6 bilhdes) , mas em
1981 j4 se havia elevado-para Cr$13
trilhdo (ou US$ 14 bilhdes), esti-
mandose para 1982 um total ini-
maginavel de Crg4,] trilhées (US$23
bilhées) com um -crescimento
muito acima da inflacdo.

E para fazer frente a esses ‘“custos
financeiros” mais os resgates exi-
gidos, o governo precisou emitir Cr§
845 8 bilhGes em titulos em 1980 e
perto de Crg 2,7 trilhGes em 1981 —
estimandose, com base no retrospec-
to, algo como 65 trilhGes a emissdo
bruta necessaria no decorrer de 1982,
apenas para o “giro da divida” — ou
seja, para cobrir encargos-mais-res-
gates.

Munhoz conclui gue “a colocagdo
de titulos em valores tdo elevados
exerce extraordindria pressdo sobre a
massa de poupancas mobilizadas den-
tro do pais, forcando as taxas de juros
face a competicdo predatéria exercida
pelos titulos publicos, e diante da in-
capacidade do governo em perceber a
inviabilidade da politica seguida”.

POUPANCA

Qutro aspecto analisade pelo
professor da Universidade de Brasilia
é o fato de que “as poupancas finan-
ceiras disponiveis na economia
brasileira, classificAveis como de
“captacdo competitiva” titulos
publicos e privados e depbsitos ban-
carios, inclusive de poupancas
vém, sofrendo uma forte pressdo de
demanda, diretamente, do ‘setor
governo ou como fruto de decisées
deste (como no caso dos depbsitos-de
poupancas) , um fenémeno de inten-
sidade crescente registrado em todo o
decorrer da década de 70".

O estudo mostra que enquanto as
“poupancas captadas competitiva-
mente” cresceram de Crg 3 3 trilhGes
em dezembro de 1970 para Cr$-9
trilhées em dezembro de 1981 — am-
bos 'em cruzeiros constantes de de-
zembro de 1981 — o0s depésitos de
poupanca e a divida publica federal
interna se expandiram substancial-
mente mais rapido.

De tal modo, que a participagdo
conjunta dos depbsitos de poupanca
e dos titulos publicos sobre o global
elevouse de 21 2 por centd em 1970
para 51,1 por cento em dezembro de
1981 . Nesta ultima data os depositos
de poupanca alcancaram perto de Cr$
25 trilhdes (ou 274 por cento do
total) e a divida interna federal Cr$
2,1 trilndes (ou 28,7 por cento) do
total de- “poupancas captadas comj-
petitivamente”. . j



