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‘ D iYiﬁd@pllbligamche garé a 30%

A divida interna, contraida pelo Gover- Ari Aragao TP
no através, basicamente, da emissdo de
;«Obrigagdes Reajustdveis do Tesouro Nacio- .
*_nal (ORTNs) atingird, no final deste ano, u
Cr$ 102 trilhdes 524 bilhdes, aproximada- H

Len 8

e ‘mente, o que representard 30% do Produto : Os n(] meros da d iV'da ]
‘Interno Bruto. O PIB, projetado com base : 4

© - lem um crescimento real de 1%, deve chegar 4 - q
““a Cr$ 338 trilhes 551 bilhes 600 milhdes. pu blica e 0 PIB (;

- Até 31 de julho a divida totalizva Cr§ 58 {a

- trilhGes 547 bilhoes. . e A fhad
-~ E, em 1985, o préximo Governo se (Em bilhoes de cruzel I’OS) ¥
" defrontard com um resgate da divida de Cr$ : ca p i '
-7 trilhdes 400 bilhdes que vencem a partir de
-mar¢o. Uma heranga pesada e que represen- '
- “ta 2,20% do valor estimado de todos os bens : ﬁ
‘e servicos produzidos no Brasil no ano de
.. 1984. Para pagd-la serd preciso emitir e
“{angar no mercado financeiro novos titulos,
- 86 possivel se houver credibilidade na politi- 338.551

e
»

ca econdmica a ser seguida pelo Governo de
- Tancredo Neves ou de Paulo Maluf.

A ser pago 1983 (dezembro)

Mas a divida publica interna de fato a ser
considerada, e que em 30 de julho totalizou
“C1$ 21 trilhGes 662 bilhdes, € a que estd em 1984 (previséo)
“mercado, ou seja fora da carteira do Banco
-Central, com custo financeiro para o Gover- S
10 e que terd realmente de ser paga. Em 31
~ge dezembro de 1984, pelas estimativas das
instituices financeiras, deve alcangar a cifra
de Cr$ 37 trilhdes 934 bilhdes, ou seja 11%
do Produto Interno Bruto brasileiro.

Em um ano o crescimento real — acima
da inflagio — do saldo da divida piiblica
interna, em poder do mercado, foi de 17,9%.
Passou de Cr$ 5 trilhdes 627 bilhoes de jutho
de 1983 para Cr$ 21 trilhdes 662 bilhdes no
final do més passado, com uma expansdo de

., 28491% em 12 meses contra 217,9% de
-inflagio no perfodo. E isso apesar dos maci-
... 6os Tesgates antecipados da divida, principal-

et

A% 0O ouleped ,I O ¥%8/8/93 ‘oJurwrop

oue op [euTy ou gIJ Op

. mente em ORTNs cambiais, verificados de
.janeiro a maio. ‘
.. De acordo com o economista e diretor
,do Banco Boavista de Investimento, José
“Jilio Senna, o crescimento de 17,9% real da
.divida interna em um ano foi reflexo da
.politica monetédria em maio, junho e julho
~quando o Governo, para enxugar as reservas
~cambiais, decorrentes de operagles exter-
..nas, vendeu mais titulos da divida. Com _
~essas vendas conteve a expansao da base
«,monetaria — emissao primdria de moeda, 130.804
para cobrir a diferenca entre a receita e as '
aplicagdes do BC e do Banco do Brasil. :

Curto prazo

Além da divida estar tendo um cresci-

« mento maior do que a inflagdo, cada dia fica
-com Seu prazo de maturagdo (vencimento)
-mais curto. E os resgates cada vez mais
«curtos sdo conseqiiéncia direta das duvidas
= quanto A condugio econdmica e politica do
,;gais a partir de 1985 e do fantasma da
desindexagdo da economia. Com isso 0 Go-
..verno paga cada vez mais caro para conse-
. guir vender seus titulos, com um custo de até
+.19,5% ao ano além da correcdo monetdria. 25.435
.. De acordo com José Jilio Senna, a

b

“expectativa da desindexagdo parcial faz com

102.524

37.934

19.143

.que o Governo tenha que compensar em o o8 ‘
;Aaxa de juros alta o risco que 0 mercado julga Divida total Divida em poder ; PIB
“correr. O que é prejudicial para a divida, do - do mercado

7

ponto de vista do préximo Governo, disse .
«¢le, € mais a incerteza da mudanga, do que a
desindexagio em si:
' .. ..— Porque depois que ocorre, ou seja .
entra em vigor — os investidores passam a
entender a regra de sua formagéo e a rentabi-
_lidade dos ativos se ajusta. O problema
.. maior € a expectativa da mudanga, na medi-
- da em que gera incerteza, levando os investi-
. dores.e o mercado a extrapolarem as expec-
. fativas, de forma injustificada, aumentando
wainda mais o custo da divida para o Governo
_y— explicou Senna. .
-+ Para evitar juros cada vez mais altos para
08 seus papéis é que o Governo hoje estd se
endividando por um prazo cada vez menor
(46% do total da divida em mercado vence
em 1985; 21% este ano; 6,7% em 1986;
- 15,7% em 87 e 10% em 88). Além do que os
»préprios investidores ¢ 0 mercado néo arris-
»¢am atualmente comprar papéis da divida
piblica de prazo longo.

% José Jilio Senna lembrou que o resgate
“zde Cr$ 7 trilhdes 400 bilhdes que o préximo
Governo terd de pagar, somente em 1985,
corresponde ao valor da base monetdria hoje

ACr$ 5 trilhdes 558 bilhdes) mais 30%. Essa

constatagio, segundo ele, serve de alerta
ipara os economistas do PMDB que vém
propondo que o préximo Governo gire a
izdivida com papéis inegocidveis. “Ninguém
~aceita um titulo inegocidvel. Logo o Gover-

#no ndo terd condigdes de rolar sua divida,

«tendo que resgatd-la, o que significa que terd

.de emitir moeda no montante de Cr§ 7
~trithdes 400 bilhdes. O que € altamente

inflaciondrio”, afirmou.
Além do problema da divida, a desinde-
xagio, seja parcial ou total, traz também um

‘outro problema, que tem de ser bem admi-
‘nistrado tanto pelo atual quanto pelo proxi-
~mo Governo: ¢ o saldo dos depsitos em

- scadernetas de poupanca de Cr$ 31 trilhdes
846 milhdes (seis vezes a base. monetdria),

Preservagao

Se os depdsitos forem transformados em
“<meios de pagamento.(hoje de Cr$ 10 trilhGes -
-743 bilhoes), provocardo uma pressio muito
grande. Parte poderd ser canalizado para
ativos com protegéo, como letras de cambio
e CDBs prefixados e ativos com corregao
monetdria e juros varidveis (CDBs e debén-
‘tures) e principalmente para o délar no
“black, ouro, agdes e inevitavelmente consu-
mo, alertou José Jilio Senna.
Mas, mais do que a questdo das caderne-
_tas, lembrou o chefé do departamento técni-
‘;co da Associa¢do Nacional das Instituigdes
“do Mercado Aberto (Andima), Fernando
“Viana, com a discussdo da desindexacio
“parcial — ou o descolamento da corregdo
“monetdria do indice de precos (inflagio) —
‘surge a questdo da preservagio do Sistema
_Financeiro da Habitagdo e também do eleva-
“do grau de incerteza que seria acrescentado
_ha economia como um todo.
“* Haveria um desestimulo ao crescimento
“da poupanca interna, com especulagdo por
“ativos reais e dolares no cimbio negro,
_fomentando um cendrio de nova aceleragao
"inflaciondria, disse Fernando Viana. A cor-
"recdo monetdria expurgada, por exemplo,
“induziria a uma pressao por juros nominais
" mais elevados. “Além do que o processo de
“ arbitragem de taxas tornaria dificil a convi-
véncia de indices de corregéo diversos, como
0 da corregdo monetdria expurgada e da
corregdo cambial”, explicou.
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