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DiVIDA PUBLICA—

“O maior problema ¢ a falta
de credibilidade do governo”

por Maria Angela Jabur
de Sdo Paulo

Uma das maneiras de se
restringir a expansdo da
base monetiria é a emis-
sdo de titulos publicos —
Obrigacdes Reajustéveis
do Tesouro Nacional
(ORTN) e Letras do Tesou-
ro Nacional (LTN). No
Brasil, no entanto, a falta
de tomadores dispostos a
manter estes titulos em
carteira até a data de seu
resgate leva o Banco Cen-
tral a injetar recursos no
sistema financeiro para fi-
nanciar as institui¢des
compradoras. Isto, por sua
vez, tem reflexos diretos na
expansdo da base moneta-
ria (emissdo priméria de
moeda).

Esta explicacdo é do eco-
nomista Alkimar R. Mou-
ra, professor da Fundacdo
Getalio Vargas e diretor
técnico da Corretora Ba-
nespa. Ontem, ele comen-
tou para este jornal o cres-
cimento de 12,5% (ou de
Cr$ 11,26 trilhdes) da dfvi-

Alkimar Moura

da publica em janeiro, o
que fez o seu total elevar-se
para Cr$ 101,54 trilhdes. “O
problema ndo se encontra
neste montante, mas na
falta de credibilidade do
governo, o que faz com que
potenciais tomadores evi-
tem adquirir, por longo
prazo, .os titulos por ele
emitidos. Com isto, até
mesmo uma dfvida de pe-
queno porte se transforma
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em um problema.” Desde
dezembro, o prazo de res-
gate das ORTN é de 2, 3, 4
ou 5 anos e sua rentabilida-
de é proporcional a varia-
¢3o0 da corre¢do monetéria
mais juros anuais. Até de-
zembro, os vencimentos
eram de 2 e 5 anos. As LTN
sdo prefixadas (trazem
embutida a estimativa de
correcfio monetéria) e res-
gataveis em 91 ou em 182

dias.
HISTERIA
INJUSTIFICADA

Alkimar Moura conde-
nou, também, a ‘“‘histeria
injustificada’’ existente em
torno da questdo, lembran-
do que o volume da dfvida
pablica nio pode ser anali-
sado em termos absolutos.
“E preciso considerar sua
propor¢do em rela¢io a ou-
tros indicadores’’, como,
por exemplo, o Produto In»
terno Bruto (PIB) do Pafs,
a capacidade do governo
em saldar seus compromis-
sos e a capacidade do mer-
cado em absorver estes
titulos. Em relacdo a ex-
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pansido da base monetaria
é preciso, ainda,
considerar-se a quantidade
destes titulos em poder das
instituicdes financeiras,
pois geralmente uma par-
cela deles permanece nas
carteiras das agéncias go-
vernamentais.

Como exemplo, Alkimar
Moura citou a situagio da
divida pablica em dezem-
bro de 1984, quando seu to-
tal era de Cr$ 90,28 trilhdes.
Destes, Cr$ 84,7 trilhdes
referiam-se a emissdo de
ORTN. Apenas 47% deles
(Cr$ 39,7 trilhdes), no en-
tanto, se encontrava em
circulacdo no mercado. O
restante estava dividido
entre as carteiras do Banco
Central, de agentes gover-
namentais, como BNH,
Caixa Econémica Federal,
Caixas Econdmicas Esta-
duais e Bancos de Desen-
volvimento Estaduais, ou
compunha o depésito com-
pulsério dos bancos comer-
ciais sobre o volume total
de certificados de depésito
bancério (COB) emitidos.



