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NEGOCIOS & FINANCAS

O prazo médio para o vencimento da
divida interna do Governo — contraida
pela emissdo de titulos federais — foi
reduzido de 31 meses em abril e maio de
83 para 22 meses ao final de agosto, 0 que
significa uma diminuigéo de 40,9%.

Para se ter uma idéia do que isso
representa, se o Banco Central no tives-
se alterado o prazo, com o volume de
papéis emitidos até dezembro de 83, o
total de resgates previstos para 1985 seria
de Cr$ 44 trilhoes 662 bilhoes, conside-
rando uma taxa de inflagio e correcdo
monetaria de 200% no ano que vem.
Agora, ap6s a redugao do prazo médio da
divida e com as emissdes feitas até setem-
bro tltimo, o volume de resgates previs-
tos € de Cr$ 66 trithoes 539 bilhoes — um
aumento de 49%.

E cerca de 50% dos resgates previs-
tos sdo de titulos que estdo em posse do
mercado financeiro, ou seja, sio uma
divida efetiva do Governo. O restante
estd na carteira do Banco Central ou com
outras empresas estatais. Os resgates com
o setor privado eram estimados em Cr$
20 trilhoes 46 bilhoes em dezembro de 83,
mas com a alteragdo do prazo da divida e
as emissdes até setembro, a previsdo
passou para Cr$ 33 trithdes 823 bilhoes,
crescendo 68,7%. O Governo aumentou
seu endividamento com o setor privado e
encurtou o prazo médio de pagamento,
concentrando muitos resgates de titulos

em 85 e 86.
Obstéculo

Este serd mais um dos obstaculos que
o novo Governo terd de enfrentar na 4rea
econdmica, a partir de margo de 85, além
do penoso ajuste das contas externas —
nos proximos cinco anos vencem cerca de
63 bilhdes de dolares da divida externa,
ou 60% dos atuais 100 bilhées de délares
que o pafs deve, que deverao ser renego-
ciados — e da necessidade de conter a
insistente taxa de crescimento da infla-
¢d0, pelo menos para um patamar infe-
rior aos 200% ao ano registrados ao
longo deste ano.

O novo Governo também terd de
conviver com as dificuldades de caixa do
Tesouro Nacional, pressionado pelo pa-
gamento dos elevados resgates de titulos
publicos € sem aumento da arrecadagéo
tributdria. As despesas ndo poderdo ser
cobertas com a emissdo de moeda, sob
pena de aumentar ainda mais a inflagdo e
superar as metas fixadas para a expansio
da base monetéaria (emissao primaria de
moeda) no acordo com o FMI, que
terminar4 no final do ano que vem.

- A menos que a atividade econdmica
tenha uma boa recuperagio em 85, a
arrecadacao tributdria deverd manter o
mesmo desempenho deste ano, quando a
maior parte dos impostos nao gerou um
crescimento real. Segundo dados do Ban-
co Central, de janeiro a setembro iltimo,
a receita total do Tesouro somou Cr$ 22
trilhdes 145 bilhGes, com aumento de
apenas 203,1% sobre 0 mesmo periodo
de 83, inferior, portanto, 2 taxa de infla-
¢ao em 12 meses, entre setembro de 83 ¢
setembro de 84 — 212,9%.

Arrocho

Dentre os impostos, o tnico que
gerou um crescimento significativo da
arrecadagio foi o Imposto de Renda,

. responsavel por 37,7% de toda a Receita
do Tesouro, gragas as alteragdes feitas
pelo Governo no final de 83 para aumen-
tar o recolhimento do IR na fonte. De
janeiro a setembro, a arrecadagdo total
do Imposte de renda cresceu 287,3%, o
que representa um aumento real de cerca
de 24%, se descontada a inflagdo. E isso
foi obtido pela arrecadagao na fonte, ja
que o Imposto de Renda das pessoas
fisicas e das empresas, no ato da declara-
¢ao, teve crescimento negativo se compa-
rade 2 inflagdo.

Dados mais recentes sobre a arreca-
dagéo do Imposto de Renda até outubro
reforgam essa tendéncia: no total do IR a
arrecadagdo cresceu 233%, mas o impos-
to pago pelas pessoas fisicas subiu apenas
130% e pelas empresas, 166%, enquanto
a arrecadagdo na fonte teve aumento de
321%, o que poder aumentar as despe-
sas do Tesouro em 85, com maiores
restituigOes.

Outros dois impostos — o Imposto
sobre Operagdes Financeiras e o Imposto
sobre Minerais — também tiveram um
crescimento da arrecadacdo superior a
inflagdo até setembro, de 229,4% e de
304,1%, mas a receita gerada ndo chega a
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ser representativa, pois significa apenas
8,5% e 0,9%, respectivamente, do total
da receita do Tesouro.

Apesar da queda na arrecadagio, o
Orcamento Fiscal do Governo deverd
transferir este ano mais de Cr$ 8 trilhoes
para o Orcamento Monetario, cobrindo
os gastos extraordinarios das autoridades
monetarias (Banco Central ¢ Banco do
Brasil), ai incluidos os resgates da divida
piblica. A solugdo foi cortar drastica-
mente as despesas do Governo, principal-
mente com o funcionalismo piblico e
gastos sociais.

Cr$ 100 trilhées

Para o ano que vem, a mégica nio
poder4 ser diferente: o Governo tera de
continuar contendo seus gastos ¢ a socie-
dade terd de continuar pagando mais
impostos para cobrir os resgates da divida
piblica em titulos (Letras e Obrigagoes
Reajustéveis do Tesouro Nacional), que
jé deixou de ter sua fungdo inicial, a de
ser uma fonte alternativa de arrecadagio
de recursos para financiar investimentos
do Governo.

As previsdes do mercado financeiro
indicam que no final de dezembro o
volume global das emissoes de titulos
federais estard em Cr$ 100 trilhdes. Até
setembro, segundo o Banco Central, -0
total da divida era de Cr$ 64 trilhes 208
bilhGes, mas sem incluir o valor adicional
da correcdo cambial das ORTNs de 5
anos de prazo. O BC s6 reajusta o valor
dos titulos pela correcdo monetéria, que
ficou muito abaixo da corre¢do cambial
no ano passado — a primeira subiu
154%, enquanto a segunda, 289%.

O coordenador da assessoria econd-
mica do candidato das Oposigoes a Presi-
déncia da Repiiblica, Tancredo Neves, e
professor da Universidade de Brasilia,
Dércio Garcia Munhoz, em recente tra-
balho sobre “Os déficits do setor piblico
brasileiro”, calculou em Cr$ 5 trilhdes
884,3 bilhoes o acréscimo da divida inter-
na provocado pela corregao cambial e a
maxidesvalorizagd de 30% do cruzeiro,
em fevereiro de 83. Segundo ele, a divida
publica saltard dos Cr$ 31,3 trilhdes no
final do ano passado para Cr$ 117 trilhdes
até dezembro, com crescimento real de
25%.

E o corretor Adolpho de Oliveira ja
afirmou que a decisio do Governo em
determinar a maxidesvalorizagao sem le-
var em conta sua divida interna em délar
foi a principal responsavel pelo “incha-
¢o” da divida publica.

Segundo ele, se a clausula de corre-
¢do cambial tivesse sido eliminada dos
titulos, na época, e o Governo economi-
zaria os Cr$ 5,8 trilhdes calculados por
Munhoz e poderia empregar 13 milhdes
de pessoas, ganhando um saldrio minimo
durante um ano e mais o 13° saldrio, pois
em 83 o saldrio minimo médio ficou em
Cr$ 34 mil. Ao invés disso, esses recursos
nao geraram atividade produtiva e s6
serviram para aumentar a concentragao
da renda, j& que uma parcela da socieda-
de tem que arcar com 0 pagamento, €
intensificar o crescimento da inflagdo.

O peso de 85

O peso da maxidesvaiorizacao do

cruzeiro e as mudangas que isso provocou
na colocagdo de titulos pelo Banco Cen-
tral serdo sentidos até em 1985. No inicio
desse ano — para evitar um quebra-
quebra geral no mercado financeiro,
abarrotado de titulos com cldusula cam-
bial, supervalorizados em até 17% acima
do valor nominal — o Governo decidiu
trocar os papéis cambiais por titulos rea-
justados apenas pela corregao monetaria.
S6 que a incerteza quanto ao futuro da
economia e quanto a manutencdo da
equivaléncia entre a corre¢ao monetéria
e a inflagdo levaram o mercado financeiro
a absorver apenas os papéis de mais curto
prazo (até dois anos).

O resultado foi a dréstica redugio do
perfil da divida (prazo médio dos venci-
mentos dos titulos) e a concentragio de
resgates nos préximos dois anos. Segun-
do dados da' Andima (Associagao Nacio-
nal das Instituigées do Mercado Aberto),
o prazo médio da divida atingiu 22 meses
e trés dias em agosto ultimo, contra 31
meses € 6 dias em abril de 83. Um
exemplo numérico mostra bem as mu-
dangas que foram feitas no volume e no
prazo dos titulos em circulacio no merca-
do financeiro:

Com o total de titulos emitidos até
dezembro de 83 e com uma previsio de
200% para a inflagao e corre¢ao monets-
ria do ano que vem, os resgates das
ORTNs cambiais (papéis de cinco anos)
previstos para 85 eram de Cr$ 18 trilhdes
¢ agora, depois das trocas feitas pelo BC
até setembro, a previsio é de Cr$ 10
trilhdes. Em compesagao, os resgates de
ORTNs de correcdo monetéria (papéis
de dois anos) eram estimados em apenas
Cr$ 1 trilhao 400 bilhdes e passaram para
Cr$ 23 trilhoes 277 bilhdes, considerando
a mesma taxa de 200% de reajuste para
85.

Se as colocagoes de titulos publicos
pelo Banco Central no mercado financei-
ro em outubro, novembro e dezembro
nao alterarem esse quadro, os resgates
previstos para 85 sdo estimados agora em
Cr$ 33 trilhdes com o setor privado, o
que exigird um desembolso superior a
Cr$ 8 trilhdes por trimestre, apenas para
que o Governo reponha o que esta ven-
cendo, ou seja, role a divida.

Dados da Andima, fornecidos pelo
Banco Central, revelam que em quanti-
dade de papéis os resgates previstos de
janeiro a outubro de 85 somam 880
milhdes 790 mil titulos, o que representa
quase 60% do total de papéis em circula-
¢ao no mercado financeiro atualmente. O
maior peso € o do més de maio, com 133
milhdes 340 mil titulos, e agosto, com 134
milhdes 810 mil.

O pagamento desses vencimentos,
sem pressionar a ja reduzida receita do
Tesouro e sem gerar inflagao, serd o
grande desafio para o préximo Governo,
ja que na drea externa a situacio estd
praticamente equacionada. Sem condi-
¢oes de pagar, o Governo teve de renego-
ciar com os banqueiros estrangeiros e
escalonar outra forma de pagamento.
Agora, resta a solugdo do impasse gerado
com a divida interna.

ANGELA SANTANGELO

O valor da divida

Cr$ bilhdes

1970 10,1

1971 15,4
1972 26,2
1973 38,3
1974 47,8
1975 975
1976 153,9
1977 240,5
1978 357.9
1979 521,56

— 10,1 196,1
— 15,4 2611
— 26,2 345,0
—_ 38.3 483,3
— 47,8 708,0
— 975 . 1.008,7

— 1639 16261
— 2405 2.486,7
— 3579 3.763,8

5216 .6311,7

1980 8484 116,3 964,7 13.163,8
1981  3.087.9 55,6 3.1435 25.631.7
1982 7.863.4 226,9 8.090,3 508153
1983  25436,7 5.884,3 31.321.0 121.055.4
1984 — —  117.450,0 363.160,0

e

(1) Admitida uma inflagdo e uma corre¢do monetéaria de 20(/% e um aumento real
. custo real para giro da divida) de 25%, e variagao real nifa do PIB.

Fonte: “Os déficits do setor publico brasileiro”, trabalho elaborado pelo prof. Décio Munhoz.
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