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Um dos grandes e dificeis de-
safios que devera enfrentar o novo
governo sera o de administrar uma
divida interna que devera atingir
até dezembro cerca de 80 trilhdes de
cruzeiros!

O problema assume dimensdes
gravissimas na proporcdo em que a
rolagem da divida exige a emissdo
de ORTN'’s e LTN'’s pelo Governo,
competindo no mercado de poupan-
¢as com o setor privado e sendo o
Estado obrlgado a pagar taxas de
captagao s vezes superiores aque-
lasoferecidas pelos titulos privados.

Admite-se inclusive que a ri-
gidez das taxas de juros internas,
mantendo-se extremamente ele-
vadas, derivem do fato de o Gover-
1o, com a sua participacéio no mer-
cado financeiro, fixar patamares
minimos das taxas.

Ha duas formas basicas do setor
pubhco endividar-se. Uma ¢é
através de contratos — emprés-
timos de antecipacdo de receitas,
empréstimos para gastos correntes
e empréstimos para investimentos
— e aoutra é através da emissio de
titulos da divida publica por qual-
quer das esferas de poder.

Tais emissdes destinam-se fun-
damentalmente a cobrir o déficit
publico ou a cobrir operagoes es-
peciais tais como a concessdo de
beneficios ou ainda para permitir o
controleda liquidez e garantir o giro
dadivida jarealizada.

Uma parcela dos titulos emi-
tidos é mantida em carteira no Ban-
co Central e outra parte ¢ adquirida
compulsoriamente pelas insti-
tuicoes financeiras pliblicas e
privadas.

Atualmente devem estar fora do
Banco Central cerca. de 40 trilhdes
de cruzeiros. A relacdo divida
publica/PIB no Brasil embora néo
seja assustadora — entre 12 e 15%
.— ela é bastante preocupante.

Ademais o que se questiona séo
as causas da divida mas a sua
origem e fato de haver ensejado a
criacdo de praticamente um apa-
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relho de estado que talvez nio
precisava o Pais.

A falacia dos superavits or-
camentarios, o desequilibrio das es-

_tatais, a cobertura da ‘‘estouros’’

tipo Coroa-Brastel, CAPEMI, etc,
a realizag¢éo de obras suntuarias e a
concessao de beneficios, incentivos,
subsidios de forma generalizada,
respondem pelas causas objetivas
da divida interna do Pais.

E extremamente elevado custo
social e econémico da divida em
fugéio de todas as suas implicagdes.

Desagios, taxas e comissoes
cada vez mais elevados, tornam as
novas comissoes para sua rolagem
quase 1nsuportavels Inquietantes
e dramaticas decisdes que com-
prometem a eficacia das politicas
monetarias e fiscais para combater
a inflagho t&m que ser tomada pa-
ra enfrentar tamanho desafio.

Deveras importante serd .aos
auxiliares do Jovo governo exa-

. minar a “piora’ ocorrida no perfil

da divida nos ultimos anos o que
reduziu o grazo medio de resgate
dostitulos de 29 meses em 1982 para
23 meses em 1984 e que pode condu-
ﬁ)rsa serios constrangimentos em

Como encaminhar a questdo

basica de tamanho fardo? Alguns
mais ousados sugerem o pagamen-
to e liquidacéo da parcela inad-
ministravel da divida com emxssao
de moeda transferindo assim o 6nus
do seu pagamento a toda a socie-

- dade.

Na verdade é fundamental
reduzir substancialmente o estoque
de titulos porém seria mais factivel
combinar um conjunto de medidas
dentro de uma soluc¢éo compbsita,
assimildvel pela sociedade bra-
sileira do que a solugéo de injus-
tamente transferir o 6nus a todos
indiscriminadamente.

Porém, antes de quaisquer
medidas operacionais, sera crucial
estabelecer a decisdo pohtlca deque
o controle da divida sera exercido
pelo Congresso Nacional, néo se
fazende mais ao bel-prazer 'do Ban-
co Central.

Para conduzir a parcela ad-

rna

ministravel da divida poder-se-ia
adotar as seguintes medidas:

1. Politica basica de substancial
reducéo do déficit publico;

2. Significativa melhoria do
desempenho das estatais como um
todo através de melhor eficiéncia
operacional, fechamento e desa-
tivacdo de algumas, reducdo de
atividades de outras, controle de
suas politicas de investimento e

astos etc.
& 3. bubstltulcao de titulo de cur-

to prazo por titulos de longo prazo
com vistas a melhorar o perfil da
divida relativa aos titulos sobran-
tes; N
4, Destinagdo de percentual
nunca inferior a 3% do orcamento,
fiscal para a rolagem da divida e
para a liquidacdio de parte da di-
vida. As seguintes sugestoes se-
riam fundamentais para liquidar a
parte inadministravel da divida.
1. Transformacdo de parte da
divida em acdes de empresas es-

tatais;
2. Adogéo de um adicional do

Imposto de Renda sobre o sistema
financeiro e sobre ganhos espe-
culativos de toda a ordem para o fim
deliquidar parte dos estoques;

3. Estabelecer uma emissdo
complementar para liquidacdo de
uma parte do estoque de titulos;

4. Reduzir as taxas de captacio
pagas pelo Governo para a propria
rolagem da divida.

5. Venda de titulos de estatais no
mercado de acOes para favorecer a
geracao de receita para liquidar

dos titulos publicos.,
eitas tais provxdencxas e con-

trolado o déficit pablico, estabe-
lecer-se-ia o principio de que o
OPEN MARKET s6 operaria,

-doravante, como mero instrumento -

de controle da llquldez para fins da

politica monetaria. -
Tais medidas, ao lado da aus-

teridade e melhoria da eficiéncia no
desempenho das estatais, agre-
gados a reforma bancaria e finan-
ceira, retirariam este grande pe-
sadelo e fator de constrangimento
aos programas de estabilizacdo
econdmica do novo Governo.
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