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Nos tltimos tempos tém surgido, entre
nos, muitas propostas de tratamento para a
questdo da divida interna. De certo modo,
essas propostas vém deixando muita gente
intranqila, ja que, por diversas razdes, em-
presas ¢ individuos nao conseguem escapar de
ter parte de sua disponibilidade financeira
aplicada, direta ou indiretamente, em titulos
publicos. As sugestdes que tém vindo a tona
envolveriam a imposi¢do de algum tipo de
perda financeira, seja para os “carregadores”
de papéis governamentais, seja para o publico
em geral. Disto decorre, evidentemente, a
apreensdo a que acima nos referimos.

Inegavelmente, a situagdo € estranha. Nos
paises mais avangados, e até mesmo em mui-
tos dos que se encontram em estagio interme-
didrio de desenvolvimento, as apliagdes em
titulos do governo sdo certamente as mais
seguras, a elas ndo se atribuindo qualquer
risco de crédito. Por isso mesmo, sdo justa-
mente as que apresentam rentabilidade me-
nor, comparativamente as demais alternati-
vas. No Brasil, os investimentos em papéis
publicos sdo considerados arriscados, acarre-
tando preocupagdo. Sem divida, ha algo erra-
do.

A nosso ver, nessa questdo da divida pu-
blica, a primeira tarefa do analista deve ser
destacar os verdadeiros problemas a ela asso-
ciados. Neste sentido, podemos distinguir
dois: os juros sio muito altos e a divida gira
praticamente no overnight.

Comecemos por este Gltimo. O sistema

bancario em nosso pais tem sido duramente
criticado por deixar de financiar a ampliagao
da capacidade produtiva da economia. A
preocupagdo, por certo, € legitima. E dificil
sustentar um processo de crescimento sem a
realizagdo de novos investimentos. Comos se
resolve essa questdo em outras partes do mun-
do? :
A titulo de ilustragdo, consideremos o caso
da Alemanha. Naquele pais, sdo comuns ati-
vos bancarios com maturidade de oito anos,
por exemplo. Empesas industriais conseguem
obter empréstimos por esse prazo, a juros
fixosrou variaveis. A razdo para isto € simples,
ou seja, os bancos emprestam por oito anos
porque conseguem obter depositos por igual
prazo. Em outras palavras, o piblico esta
disposto a fazer investimentos financeiros de
longo prazo, dado que a inflagao ¢ baixa e
estavel, e as incertezas s3o mantidas em nivel
minimo.

No Brasil, ao contrario, a inflagdo é absur-
damente elevada e instavel, e o grau de incer-
teza da economia € altissimo. As regras do
jogo o tratamento tributario mudam a toda
hora. Ndo ¢ de estranhar, pois, que o prazo
médio dos empréstimos bancarios em nosso
pais seja de 30 dias, suficiente apenas para o
financiamento do capital de giro das empre-
sas. Na realidade, este & 0 mesmo prazo pelo
qual os bancos conseguem captar recursos
junto ao publico. Uma coisa ¢ reflexo da
outra.

A questdo da maturidade da divida publi-
ca deve ser vista nesse contexto. No Brasil, o
ambiente econdmico em que vivermnos € insta-
vel, sendo esta a razdo pela qual os titulos

governamentais, na pratica, sdo renegociados
diariamente. Nos paises onde existe maior
estabilidade esses titulos sdo vendidos ao pi-
blico por dez anos, ou mais.

Deste modo, o verdadeiro problema reside
nas condigdes adversas de funcionamento da
economia brasileira, ¢ ndo na divida em si. No
dia em que a inflagdo for debelada ¢ o am-
biente econdmico tornar-se estavel, o publico
ira buscar, espontaneamente, aplicagdes fi-
nanceiras de prazos mais longos.Haveria, as-
sim, uma solu¢do natural.

O problema dos juros, a nosso ver, deve
ser analisado do mesmo modo. Por que razdo,
em determinados momentos, 0s juros reais se
mostram tdo altos em nosso pais? Simples-
mente porque o governo se vé forgado a prati-
car este tipo de politica, para impedir a explo-
sdo inflaciondria ¢ a fuga de capitais. Em
economias onde inexistem temores desse tipo,
ndo ha necessidade de trabalhar com juros

“reais elevados. De fato, reclama-se menos das

taxas de juros na Alemanha e na Suiga do que
no Brasil.

Da presente analise — por certo uma visdo
minoritaria — conclui-se que, como em toda
parte, as caracteristicas adquiridas pela divida
pliblica no Brasil sdo reflexo do quadro eco-
ndmico em que funciona a economia. As dis-
torgdes associadas a essas caracteristicas sem
duvida precisam ser eliminadas, mas para isto
se faz necessario atacar as raizes do problema,
¢ ndo os seus sintomas. Pensemos nisto.
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