Divida interna: Brasil e EUA
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O problema da
divida interna
ocupou lugar
de destaque
nos debates po-
liticos das ulti- "~
mas semanas e
continuara,
certamente, no
centro das
preocupagoes dos agentes finan-
ceiros até que se instale o novo go-
verno. Mas vale a pena perguntar
se tal problema é realmente um
dos maiores a ser enfrentados pele
proxime presidente. Deste ponto
de vista, é interessante se estabe-
lecer uma comparagdao com um
pais onde se considera que a divida
interna { consegiiéncia do déficit
publico) é muito alta: os Estados
Unidos.

No final de 1988, a divida in-
terna nas mdaos do publico nor-
te-americano representava 44%
do PNB; no caso do Brasil, atin-
giu, segundo o mesmo conceito,
38% do PIB (os dados do PNB,
pouco diferentes daqueles do PIB,
ndo estao disponiveis ), mas, se le-
varmos em conta o total médio,
apenas 12,1%. Calcula-se que, no
final do ano, apesar do aumento, a
divida nao ultrapasse 20%. Veri-
fica-se. pois, que a divida brasilei-
ra nada tem de excessiva, saben-
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—— pelo menos igual ao dos EUA:

90 dias. Nao ha necessidade de se

recorrer ao calote para atingir tal
objetivo.

Unidos. i »l( Nos Estados Unidos, a divida

A grande diferenca entre as = bruta (a divida nas méos do pibli-
dividas do Brasil ¢ dos EUA é que " co mais os titulos em poder do go-
a nossa é de curta maturagdo. Ld,'-’-{ verno). que equivale a 56% do-
existem trés tipos principais de ti- PNB, distribui-se entre a adminis-
tulos: os Treasury bills, com prazo -~ = 1rd¢ ao (22% ), os Estados e muni-
inferior a um ano; os Treasury no- _;'-' cipios (11% ) e os bancos de re-
tes, de maturagao variavel entre = servas (9% ). Isso significa que
dois e dez anos; ¢ os Treasury - = 42% da divida é detida por orga-
bonds, cujo prazo oscila entre dez * - nismos oficiais ( trata-se, todavia,
¢ 30 anos. A maior parte dos titu- ** essencialmente de titulos ndao-ne-
los nas maos do piiblico tem prazo ~ gociaveis). Os 58% restantes fi-
de Y0 dias, ainda que a média seja cam nas maos do publico, perten-
de cinco anos ¢ nove meses. em cendo 13% aos estrangeiros. Po-
consegiiencia da existéncia de pa- de-se imaginar como seria a situa-
péis detidos por organismos ofi- ¢do do Brasil se 13% dos titulos
ciais, muitas vezes ndo negocia- da divida interna ficassem em po-
veis. der dos estrangeiros.
Provavelmente, passariamos

do-se que em outros paises, (oma, 2
-
a Italia, o Canada e o Reino Uni-
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deveria ser * B governo muito satisfeito por lo-
dos titulos co- . i S
fixada pelo b , grar participagao desta ordem,
re nove meses 4 ; e
mercado sem que com isso se atinja a sobe-

(LFT), mas o
errado é que o
Banco Central, em razdo da ta-
xa de inflagao ¢ da desconfianga
do publico, esta lhes dando liqui-
dez diaria. Desde que se reducisse
a taxa de inflagao, e se voltasse a
ter confian¢a no governo, seria fa-
cil colocar titulos de prazo maior

rania nacional. Basta lembrar
que, no caso da Republica Federal
da Alemanha, 20% da divida é
mantida pelos nao-residentes.

Em 1988, os encargos da di-
vida interna nos Estados Unidos
representaram 3,2% do PNB; no
mesmo ano, atingiran no Brasil
apenas 2,7%. E verdade que, para
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1989. se ul/( ula que os encargos
j da divida cheguem a 5,4% , poden-
do, porém, cair para 3,8% do PIB
no proximo ano. Como se verifica,

el a divida interna ndo representa
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pregos, liquidar-se a garantia de
recompra dos titulos pelo Banco
Central (o que certamente se tra-
duziria por uma monetizag¢ao par-
cial do valor da divida, que nao é
tragica), obrigando-se us institui-
¢oes financeiras a recorrerem ao
redesconto {com taxa inferior a
atual ), para financiar suas cartei-
ras. A taxa de overnight ndo deve-
ria ser fixada pelo Banco Central,
mas pelo mercado. Poder-se-ia
emitir, numa primeira fase, titulos
de 30 ou 60 dias, com vistas a pro-
gressiva melhoria do perfil da di-
vidu.

Ndo nos causa vergonha a
existéncia de uma divida interna:
cabe-lhe financiar o desenvolvi-
mento. Mas nao ¢ falando de ca-
lote — sob qualquer forma — que
iremos resolver os problemas do

Brasil...
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