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cresce 400% e vai aos Cr$ 250 trilhoes

JORNAL DO BRASIL

Cristina Calmon

A divida piblica federal, nao considerando os titulos que
estdo na carteira do Banco Central, deverd superar no final do
ano a marca dos Cr$ 250 trilhdes, 400% a mais do que a cifra
de dezembro de 1984, registrando um crescimento real
(estimando-se uma inflagdo de 200% no ano) de cerca de
70%. Esse nimero, bastante assustador, sé nao se efetivara se
comegar a diminuir o desequilibrio de caixa do Governo.

Até 31 de julho, o saldo da divida interna junto ao
piblico era de Cr$ 139 trilhoes 968 bilhdes, com um expressivo
aumento de 544,77% em doze meses (30% de crescimento
real). Motivo: necessidade de recursos para financiar o déficit
publico, que jé totaliza Cr$ 36 trithdes 900 bilhdes.

O descompasso entre as despesas € as receitas do
Governo, principalmente na érea fiscal, e os resultados muito
timidos dos cortes nos gastos piblicos tém obrigado o Banco
Central a atuar de forma pesada, fazendo colocagdes macigas
de titulos e disputando fatias cada vez maiores da poupanca
interna. S6 com a rolagem dos encargos € colocagao adicional
de titulos, o BC captou até 31 de julho Cr$ 28 trilhoes 100
bilhoes.

Considerando apenas a corre¢do monetéria, a divida no
final do ano seria de Cr$ 220 trilhoes. Mas, como dificilmente
o Governo estar4 com suas contas equilibradas, e ainda ter4
de pagar juros da divida, € provavel que se chegue aos Cr$ 250
trithdes. O problema, contudo, passa a ser o limite de
exaustdo das fontes de financiamento da divida.

Resta (0 que est4 sendo usado como fonte adicional) a
emissdo de papel-moeda. Até hoje ja foram emitidos Cr$ 8,8
trilhes. Esse caminho é considerado por alguns economistas
como perigoso, na medida em que contribui para a expansao
inflaciondria.

Encruzilhada

Como o estoque de titulos da divida piblica € cinco vezes
maior do que a base monetéria de Cr$ 23 trilhdes 805 bilhdes
(dinheiro disponivel), caso o Governo opte por recomendar
que a divida cresca 10% a menos, teria que expandir a moeda
em 50%, para conseguir o mesmo volume do financiamento
necessario para cobrir o déficit de caixa. S6 que a expansao
monetéria em 12 meses ja est4 em 241%, quando a meta anual
é de 180%.

Essa situagdo, que muitos no mercado financeiro cha-
inam de um corner contra o préprio Banco Central, foi
qualificada por um técnico do Governo como uma encruzilha-
da: ou o Governo adota um programa de emergéncia, de
profunda austeridade, cortando despesas e investimentos, ou
entio “toca a guitarra” e emite dinheiro no nivel de suas
necessidades, abandonando o controle monetério. No terceiro
caminho, da colocagio de titulos, pode ndo encontrar parcei-
ros, por falta absoluta de perspectivas.

E verdade que, para vender papel, o Banco Central
oferece cada vez mais atraentes taxas de juros. S6 que o custo
para financiar, no caso das institui¢des financeiras, carteiras
volumosas, ndo estd sendo compensador. Ao contrério, pa-
gam mais do que recebem de rentabilidade pelos titulos. Ha
poucos anos, segundo o técnico governamental, as instituigdes
ainda “pagavam para ver”’, como quando apostaram na
maxidesvalorizagio cambial e aceitaram ter custos elevadissi-

mos para carregar em carteira ORTNs com corregéo cambial. -

Apostaram e ganharam. Nao ¢ um bom exemplo, na medida
em que ndo foi uma medida das melhores para a economia do

- pais, mas ilustram, segundo a fonte, que, havendo perspectiva
de ganhos, os parceiros permanecem no jogo.

Hoje os dirigentes de instituigdes financeiras estao assus-
tados com o valor mensal do déficit de caixa — Cr$ 11 trilhdes
em julho e possibilidade de em agosto repetir a cifra — pois

~significa que o Banco Central certamente voltard ao mercado
vendendo mais papel e, assim, depreciando o estoque existen-
_te em mercado. Uma alternativa seria 0 Banco Central reduzir
as taxas de juros do overnight e com isso aliviar os custos das
instituigdes financeiras. Mas ai reduziria seu poder de mano-
bra na politica monetéria, afastando os financiadores da
divida. E, em setembro, vencem Cr$ 24 trilhdes em titulos
(Cr$ 10 trilhdes em ORTN e Cr$ 14 trilhdes em Letras do

&Tesouro Nacional) que terdo de ser rolados integralmente.
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Governo tem pouca

drea para manobra

Se cumprir a meta de manter o déficit de caixa a ser
financiado com colocagdo de titulos piblicos e emissdo de
moeda, em Cr$ 53 trilhdes, 0 Governo nio poder4 gastar, além
de suas receitas, mais de Cr$ S trilhdes. O descompasso entre
receita e despesa j4 alcancou Cr$ 36 trilhdes 900 bilhoes até
julho, e deve passar, ao final deste més, para Cr$ 48 trilhdes,
caso se confirme a previsdo do Ministério da Fazenda, de um
déficit mensal entre Cr$ 10 ¢ Cr$ 11 trilhdes.

Esse déficit tem sido coberto integralmente com titulos, na
sua maioria, € com a emissio de moeda. Restaria ao Governo,
se de fato quiser cumprir seu objetivo, a alternativa de ter uma
atuagio bem mais austera daqui para a frente, para de fato nao
ir além dos Cr$ 53 trilhdes.

O desequilfbrio de caixa estimado para este ano foi de Cr$
109 trilhdes. Com o pacote econémico de julho o Governo
conseguiu um caminho para resolver parte dele (Cr$ 56
bilhdes): reduzindo as despesas das empresas estatais em cerca
de Cr$ 28 trilhdes, aumentando receitas fiscais em Cr$ 12
trilhées e prevendo um comportamento positivo no seu fluxo de
caixa. Os Cr$ 53 trilhGes restantes, financiados com titulos e
moedas, praticamente j4 foram alcancados. Ou seja, em quatro
meses 0 Governo s6 poedré, se ndo rever suas metas — 0 que
politicamente nio seria recomendével — gastar Cr$ 5 trilhdes,
além de suas receitas.

Documento divulgado pelo Banco Central na quinta-feira
passada, durante reunido do Conselho Monetério Nacional,
mostraqucasoperaqéesdoBancodoBrasileBancoCenml
com os setores piiblico e privado resultaram em um déficit de
caixa de Cr$ 11,9 trilhdes em julho, elevando para Cr$ 36,9
trilhdes a posigdo deficitdria acumulada no exercicio.

Na composigdo do déficit, o setor piiblico ndo financeiro,
segundo dados preliminares do BC, respondeu por Cr§ 7,1
trilhdes (60%) em julho ¢ Cr$ 16,5 trilhdes (44,7%) em termos
acumulados. As empresas estatais (federais estaduais e munici-
pais) demandaram recursos da ordem de Cr$ 10,9 trilhdes,
seguidas da Previdéncia Social (Cr$ 2 trilhdes), governos
estaduais e municipais (Cr$ 1,8 trilhdo), Governo central (Cr$
1,5 trilhdo) e fundos e programas (Cr$ 300 bilhdes).

Também pressionaram o caixa das autoridades monetérias
nos primeiros sete meses as operagées do Banco do Brasil —
empréstimos, depésitos a prazo e outras contas — com Cr$ 9,4
trilhdes, e os encargos financeiros externos pagos pelo- Banco
Central, no montante de Cr$ 8 trilhdes. Foram Cr$ 22 trilhGes
de impacto monetédrio do setor externo, dos quais o setor
privado foi responsével por apenas Cr$ 1,3 trilhdo (5,8%) e 0
setor piiblico pelos restantes Cr$ 20,9 trilhdes.

| ciranda financeira ]

O que é o que na

A divida piblica federal interna é garantida por .
titulos do Tesouro Nacional, emitidos pelo Banco
Central do Brasil. O prazo de vencimento da divida
vem encurtando a cada ano, e hoje pode-se dizer que o
resgate médio é de trés anos. Mas, na realidade, ela
vence quase que integralmente a cada dia, na medida
em que € financiada overnight (por um dia) no mercado . -
aberto. ; =
Até o inicio do novo Governo,- a divida era
montada em cima de Obrigagdes Reajustdveis do “|.
Tesouro Nacional de 2 e 5 anos de prazo. A chamada
Nova Repiiblica optou por diminuir os prazos de
vencimento da divida, langando ORTNs de 1 ano
(langou também de trés e quatro anos), que rendem
corregdo monetéria mais 6% de juros anuais. Com a -f
venda com desigio a taxa de juros chega, como no
tltimo leildo de venda de 180 milhdes de titulos, 2 21%.
Esse papel é destinado a grandes investidores,
empresas e instituigdes financeiras, pois s6 € negociado
em grandes lotes. A ORTN é hoje praticamente
moeda, € a correcio monetiria do seu valor — Cr§ 49 |
mil 396 em agosto — determina os reajustes de
aluguéis, de financiamentos do Sistema Financeiro da
Habitagdo e ja € adotada como referéncia para presta-
¢do de servigos, para os valores nao serem corroidos
pela inflagéo. Também o Imposto de Renda € calculado "
em ORTN. .
Outra parte da divida est4 sendo feitaem LTN — -
Letras do Tesouro Nacional — titulos de taxas prefixa- ..
das, com prazo de resgate em 35, 63, 91 e 182 dias.
Esses papéis, que no tém valor unitério, sao hoje uma
excelente alternativa de investimento — para aplica-
¢Oes superiores a Cr$ 10 milhdes —, rendendo em 35
dias cerca de 11,3% de juros (isentos de Imposto de —~~¢
Renda). ey
Para captar recursos para financiar seus gastos, 0 -
Govemno, através do Banco Central, emite e vende os |
titulos no mercado financeiro. Quando estd com sobra ...
de recursos ou acha que hd dinheiro demais em
circulagdo, o Banco Central recompra parte dos seus
titulos, atuando assim no controle monetario.




