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A divida piblica interna em ftitulos
federais e empréstimos junto ao sistema
financeiro deve superar, dentro de dois
anos, o endividamento externo (US$
104 bilhdoes — o equivalente a cerca de

(Cr$ 703 trilhdes), caso 0 Governo pros-

siga na sua politica de taxas de juros
reais elevadissimos. O alerta foi feito
pelo presidente da ANDIMA (Associa-
¢ao Nacional das Institui¢des do Merca-
do Aberto), Carlos Brandao, assustado
com o descontrole do setor piiblico.

A sociedade, segundo ele, ndo su-
portara por muito tempo o crescimento
continuo do déficit publico, financiado
com colocagao de titulos e emissdao de
moeda. Brandao considerou alarmante
a divida federal em titulos ter crescido
188%, alcangando Cr$ 139,9 trilhdes até
jutho. Carlos Brandao também se mos-
trou preocupado com o fato de o Gover-
no estar fazendo vendas liquidas de
titulos no montante acumulado de Cr$
28 trilhdes e vender ORTN com taxa
anual de 21%, além da corre¢do mone-
taria.

— E preciso colocar um freio no
crescimento da divida, que n3o pode
continuar s¢ expandindo sem uma pro-
gramagcdo efetiva afirmou Carlos Bran-
ddo. “O Governo precisa dizer qual € o
déficit piblico a ser coberto com coloca-
gdo de titulos e moeda, para dar um
parametro ao mercado financeiro. Pre-

‘cisa também definir um or¢camento mo-

netrio — determinado por lei — para
este ano e parar de gastar sem limites”,
ressaltou. ‘

Néo € admissivel em nenhum pais
organizado ndo ter uma programagao
definida de gastos, disse. Essa situagio
de déficit piblico crescente, “sendo fi-
nanciado, sem previsdo, com colocagao
liquida de titulos, estd drenando recur-
sos do setor privado, que poderiam ser
aplicados em investimentos produtivos
e ajudar no crescimento auto-
sustentado”.

— Ao oferecer taxas reais de até
21% ao ano, além da corre¢do moneta-
ria 0 Governo estd competindo em
condigées desiguais com o setor finan-
ceiro privado, disse o presidente da
ANDIMA. Mostrou que os bancos para
concorrerem na captagio de - recursos
junto ao publico deveriam estar pagan-
do por seus CDBs (Certificados de

Dep6sitos Bancérios), pos-fixados de

-180 dias de prazo, taxas brutas de até

32,73% (pagam hoje no méaximo 24%)
ao ano.

Ao vender uma Obrigacdo Reajus-
tavel do Tesouro Nacional a uma cota-
¢ao de 86,73% do valor nominal do
titulo, o Governo, na pratica, estd ofe-

- recendo uma remuneragio de 21,35%

para empresas (que tém ressarcimento
de imposto de renda) e de 19,64% para
um investidor pessoa fisica. Os bancos
oferecem taxas brutas de 24% (cerca de
15% liquidos). Um titulo prefixado de
banco ou financeira rende ao ano, no
maéximo, 235% brutos. Para competir
com Letras do Tesouro Nacional, titulos
prefixados deveriam estar rendendo
280%.

Hé uma grande preocupagdo no
mercado financeiro com relagao ao més
de setembro, pois em titulos do Gover-
no vencem o equivalente a Cr$ 24
trilhdes. Para conseguir relar esses titu-
los e ainda fazer colocagées adicionais,
o Banco Central devera manter ou ele-
var as taxas de juros. Mas nesse mesmo
més vencem todos os CDB em circula-
¢ao com 9 dias de prazo. Para, ao
menos, renovar parte deles, o setor
privado também tera de aumentar suas
taxas, com reflexo posterior nos juros
dos empréstimos.

Carlos Brandao acha que o Gover-
no brasileiro deve estar pagando a taxa
de juros mais elevada do mundo para
poder financiar seu déficit piblico. Se-
gundo disse, o endividamento piblico,
no mercado externo e interno, repre-
senta hoje o equivalente a 64% do
Produto Interno Bruto (US$ 230 bi-
lhGes). Se mantiver as taxas de juros no
nivel atual, a divida interna, em titulos,
dobrard — sem contar a corregao mone-
tdria — em termos reais dentro de trés
anos ¢ meio, informou Brandao.

O mercado financeire, reconheceu
o presidente da ANDIMA, vem tendo
prejuizos no carregamento em carteira
de titulos piblicos federais. Em julho,
por exemplo, para uma carteira de ren-
dimento médio anual na faixa de
19,40%, pagaram, para financid-la dia-
riamente no open market, 30,59% de
taxa real. Contudo, segundo ¢le, o pior
nao é o prejuizo, mas sim 0 que gera:

‘taxas-de juros crescentes.

terna pode superar a externa

Titulos da Divida Publica
Federal no mercado
Saldos em Cr$ trilhdes
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Como os titulos com
correcao competem
lentre si

(em °/o)

Minimo Meédio Maximo
Rendimento que seria necessario
para um CDB competir bem

.Rendimento atual bruto do CDB
Rendumento da ORTN ao ano

4 além da corregao
Manfredo

O open market (mercado aberto) é um

importante insirumento para o Banco Cen-
tral atuar no controle da moeda e no
financiamento do déficit publico. Sao nego- :
ciados diariamente dezenas de trilhdes de
cruzeiros com Obrigacées Reajustiveis,
Letras do Tesouro Nacional e Estadual e :

com titulos privados (CDB, letras de cim-

bio e debéntures). Esse mercado secundd-
rio dd liquidez aos titulos, que trocam de '
mdos iniimeras vezes nos financiamentos
por um dia (overnight). Para manter a .
expansdo da moeda sob seu controle e

captar recursos para cobrir os gastos publi-

cos, 0 Banco Central emite titulos e vende
ds instituicées financeiras, oferecendo taxas
de juros bastante atraentes (no ultimo leildo '

de ORTN ofereceu até.21,35% ao ano).
Mas, ao vender papel com uma taxa de
juros crescente, o BC estd, na pritica,
depreciando o estoque jd existente em mer-

~-6ade~Isso-ocorre-porque no mercado fi-

nanceiro a taxa de juros é inversamente
proporcional ao preco do papel. Ou seja,

um papel que rende 19% de juros tem de ,y

cair de cotagdo para que o desdgio corres-
ponda a uma nova taxa de 21%.

em dois anos



