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Reflextes sobre a divida piiblica e o

Edy Luiz Kogut (*)

Cabe- ini-
cizalmente
diszingyir
operagées -
da divida \ .

publica das ety
cperacbes -
de mercado f\ < \
aberto. |

" No primeiro caso, o Ban-
co Central (BC), por dele-
gacdo do Tesouro Nacio-
nai, vende, em leilées, titu-
los de emissdo do Tesouro,
sejam Obrigacdes Reajus-
taveis do Tesouro Nacional
(CRTN) sejam Letras do
Tesourc Nacional (LTN),
para cobrir parcela do ex-
- cesso das despesas -do go-
verne federal sobre sua re-
ceita, ou para repor os titu-
los gue estdo vencendo. Es-
ta dltima operag¢do é comu-
mente chamada de ‘“fazer
o giro da divida'’.

No segundo caso, nas
operacbes de mercado
aberto, o BC, utilizando
titulos do Tesouro de sua
carteira, procura ‘“‘cali-
brar” a liquidez da econo-
mia. 4 médio e longo pra-
zos, 0 BC procura atingir
‘determinadas metas de ex-
pansdo da base monet4ria
e dos meios de pagamento.
A curtissimo prazo, ha
preocupacdo com o volume
de reservas bancérias exis-
tentes no sistema econébmi-
co, tendo em vista que es-
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£8s reservas constituem o .

componente mais impor-
tanie da base monetaria.
Idealmente, seria pre-
ferivel que o Tesouro tives-
s¢ uma divida publica de
vencimentos razoavelmen-
e espagsados no tempo. Is-
S0 sugere a utilizacdo de
ORTN nz politica da divida
pitblica. Também ideal-
mente, seria mais interes-
sante corrigir eventuais
desvios das metas de ex-
pansdo da base monetdria
através da colocagdo de
titulos de curto prazo, as
LTN. As LTN, por serem
titulos cem

fixadas, oferecem maior

taxas pre- -

essas taxas sem maiores
problemas nas proximas
colocagaes. .
As consideragdes acima
fazem parte de um cendério
ideal. O fato concreto, hoje,
porém, é que 95% da divida
publica é constituida de
ORTN e 75% dessa divida
em ORTN vence em 1985.
Essa concentrac¢do resul-
ta de duas causas princi-
pais. De um lado, preten-
deu-se, no inicio de 1984,
‘““desdolarizar’’ a divida,
vale dizer, procurou-se re-
tirar os titulos de cinco
anos, do mercado, os quais
contém cldusula que torna
sua rentabilidade igual a
da corre¢do cambial mais
um percentual de juros ao
ano. Tendo em vista cons-
tantes boatos nessa época
sobre mudangas nas regras
da corre¢ido monetaria,
caiu sobremaneira a de-
manda de titulos de longo
prazo. A solugio foi colocar
ORTN curtas, vencendo
em 1984 e no inicio de 1985.
A divida mobilidria da
Unido ndo é elevada. Afi-
nal, a parcela em mercado,
Cr$ 42,1 trilhées em
31/12/84, representa menos
de 10% do PIB. O seu maior
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problema consiste, porém,
na concentrag¢io dos seus
vencimentos e nas altas ta-
Xxas de juros que o mercado
exige para gira-la.

O mercado de titulos pu-
blicos é o desaguadouro dos
diversos problemas que
afligem a saude das finan-
¢as do Pais. Existe consen-
so atualmente sobre a ne-
cessidade de transferéncia
das contas fiscais do or¢a-
mento monet4rio para o or-
¢amento da Uniao, da sepa-
ra¢do do Banco do Brasil
do BC, do saneamento dos
bancos estaduais, déficit
da Previdéncia, etc.

Nao pretendemos, po-
rém, comentar essas pro-
postas. Nossas sugestoes
pretendem-se exclusiva-
mente a geréncia da dfvida
puiblica e do mercado aber-
to, procurando torn4-la
mais eficiente.

As sugestées sdo as se-
guintes, numa primeira fa-
se: b -

1-— Assegurar ao merca-
do que a corre¢do moneta-
ria continuarg seguindo al-
gum indicador oficial da in-
flacdo, seja o IGP ou o
INPC;

facilidade operacional.

Adicionalmente, por serem
titvlos de curto prazo, além
de serem menos penaliza-
G995 por variacoes das taxas
de Jaeres, ddo maior flexibi-
lzdsge_ &8 autoridades mo-
netarias na fixacdo das ta-
Xxas de colocacdo dos titu.
los. Assim, por exemplo, se
o BC tiver de colocar LTN a
2ltas taxas hoje, pelas con-

di¢des de mercado, seu alto

custo vigorard por pouco
tempo e ele poders alterar

mercado aberto

2 — Girar a dfvida atual
através da colocacdo de
ORTN de prazo mais longo.
Colocar, também em mer-
cado, LTN da carteira do
BC, mesmo que, numa pri-

.meira etapa, seja necess4-

rio abrir as taxas das LTN;

3 — O BC néo pode ser s6
vendedor de papéis. Ele de-
ve também ser comprador
de papéis. A compra e a
venda podem ser feitas si-
multaneamente através de
leilées, ou operando atra-
vés dos seus ‘‘dealers’’. Pa-
ra isso é preciso que a me-
sa do BC tenha operadores
competentes e seja feita
fiscalizagcdo rigorosa de
suas opera¢bes. Quem ven-
de sempre certamente de-
precia os preg¢os de seus pa-
péis.

4 — O BC pio deve fazer
projecdo da inflagdo do
més nem assegurar ne-
nhum determinado custo
de financiamento ao mer-
cado. Na verdade, a prétl-
ca atual é perversa. Ao pro-
curar financiamento do
BC, o mercado hoje d4 lan-
ces no leildo do dinheiro
ofertado pelo BC baseado
numa’' taxa de inflacdo

mais 1%, uma vez que exis-
te garantia informal do
Banco que o custo do finan-
ciamento serd préximo &
correcdomais 1%.

A busca de taxas de fi-
nanciamento préximas a
esse valor provoca instabi-
lidade e aumento de risco
acima daqueles inerentes
ao setor.

Adicionalmente, nota-se
gque o acordo com o FMI
prevé correcdo cambial

igual ao IGP em bases tri.

mestrais. Seré necessédrio
atreld-la mensalmente ao
IGP? A prética atual do
IGP igual a cdmbio, més a
meés, transmite logo para o
mercado as expectativas
inflacionérias das autori-.
dades monetédrias.

5 — Por fim, o Tesouro
poderia emitir ORTN que,
como as atuais, pagassem
corre¢ciao mais juros, mas
que fossem também con-

versiveis em suas atuais
".acdes de empresas estatais

(sem perda do controle
aciondrio). Desde que a
conversibilidade fosse
factfvel, seria de esperar
que os precos de colocaclo
desses papéis fossem. me-
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lhores que os das ORTN:
sem clédusula de conversi.
bilidade. Vale dizer, na
margem, estar-se-ia bai-
xando as taxas de juros dos
tftulos publicos e, por arbi-
tragem, as taxas dos de-
mais titulos financeiros. A
precos atuais, o Tesouro
possui Cr$ 8 trilhbes s6 de
Vale do Rio Doce, Petro-
br4ds e Banco do Brasil. O
atual valor de mercado de
suas agoes preferenciais
dessas companhias mais as
ordindrias, mantendo 51%
das mesmas, esté em torno
de Cr§ 3 trilhdes.

E possfvel que essa
ORTN conversfvel atraia
compradores finais do pa-
pel, isto é, instituicées que
a manteriam em carteira
sem recorrer a cartas de
recompra. Afinal, outro
problema da nossa dfvida
ptblica é que ela é pratica-
mente toda financiada no
‘‘overnight’’. Esse assunto
fica, porém, para outra
vez.

(*) Diretor executivo da
Corretora Omega, doutor em
Economia pela Universidade //
de Chicago.



