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Hlp Oteses de redugao...

por Arnolfo Carvaltho
de Brasilia

As despesas de NCz$
213,01 bilhdes com os juros
£ amortizacoes da divida
piblica mobilidria em 1990,
correspondentes a 64% de
‘tédos os gastos da Unido,
scairiam para NCz$ 150, 85
‘bilhdes (a pregos de maio
«ultlmo) se a partir de janei-
‘ro o mercado voltasse a

‘aceitar titulos do Tesouro

com prazos de vencimento
'superiores aos atuais em
.apenas 90 dias.
Caso a eleicdo do novo
:presidente da Repiiblica
‘resulte imediatamente em
-axpectativas mais favora-
“Veis; suficientes para levar
08 compradores de titulos
publicos a aceitarem Le-
fras Financeiras do Tesou-
J‘o (LFT) com vencimento
‘MM~ um ano, no lugar dos
prazos atuais de nove me-
sé.s, o orcamento fiscal re-
. ..ngf.I'aI‘la uma folga equiva-
" Iénte a NCz$ 51 bilhdes ao
longo do proximo ano.
Essas projecdes foram
feitas por técnicos da Se-
t:retarla do Tesouro Nacio-
~nal’ (STN), com base nas
hipdteses de taxas de juros
-yeais da ordem de 12,6% ao
.‘ano e colocacdo de tltulos
-.plblicos apenas para a ro-
lagem do principal e paga-
'm‘ento dos encargos que
~yeritem efetivamente ao
hgo do proximo ano, ain-
ga Sem considerar todo o
eﬁex&o da alta dos juros nos

" ulﬁ.unos dois meses.

~» “MAIOR'CONFIANCA
o DOMERCADO
“'%Além de ndo depender de
ﬁec‘jsao apenas do governo,
*'mas sim da maior confian-
¢a do mercado no futuroda
ecogomia, esse alongamen-

ST e

to do'perfil da divida teria a
curto prazo um efeito mais
estatistico do que real, ja
que os papéis em poder do
ptblico continuariam sen-
do financiados no dia-a-dia.
A folga no fluxo de receitas
e despesas em 1990 néo sig-
nificaria exatamente uma
sobra de recursos or¢a-
mentarios, mas dd uma
idéia das alternativas que a
proxima admlmstracao te-
réa para gerir a divida inter-
na.

Caso esse alongamento
dos prazos ndo seja
possivel ja no primeiro tri-
mestre de 1990, quando ain-
da estaria no poder o atual
governo, os custos de rola-
gem da divida mobiliaria
deverdo ser um pouco su-
periores a previsdo embuti-
da na proposta orcamenté-
ria enviada ao Congresso,
devido ao aumento das ta-
xas reais de juros para a
média de 5% neste final de
ano. _

Do total de despesas de
NCz$ 331,8 bilhdes (a pre-
cos de maio/89) o orcamen-
fo de 1990 reserva NCz$
218,6 bilhdes para todo o
servico das dividas fede-
rais (NCz$ 184,2 bilhoes pa-
ra amortizacbes e NCz$
34,3 bilhdes para encargos
reais). Dessas, as despesas
com a divida federal inter-
na em titulos respondem
por NCz$ 213,08 bilhdes, ou
97,4% de todo o servico da
divida da Unido. _
METODO DE PROJECAO

Essas projecoes foram
feitas com base no estoque
da divida em setembro, da
ordem de NCz$ 431,03 bi-
lhdes, considerando os ju-
ros efetivamente pratica-
dos até o final daquele més

g

DESPESAS DA DiVIDA MQPII.IARIA
(Regime de éa{xq)

NCas MILHOES DEMAIO 8T “* ;
Més DESPESAS )

Principal Encnrqo£ rediss Totai
Janeiro 18.893,8 24,860,6
Favereiro 9.744,1 12.453,0
Margo 11.595,9 14.726,6
Abril 16.317,7 20.357,9
Maio 10.871,6 13.131,0
Junho 18.894,9 22.234,0
Julho 14.854,5 17.141,0
Agosto 15.222.8 17.240,5
Setembro 7.864 8 8.780,4
Outubro 24,4488 27.079,3
Novembro 15,356,3 16.852,7
Dezembro 16.665,2 18,223,9
Total 180.730,4 213.080,9
% doPIB 37,94 473

Obs 1: PIB/90 — NCz$ 476.401,7 mithdes;

Obs 2: Como a quantidade de OTN em circulagdo é desprezivel, a anélise da
divide serd feita como se fosse apenas LFT.

Fonte: STN/MF

ENCARGOS REAIS D

A DIVIDA PUBLICA

MOBILIARIA FEDERAL
Encargos reais/PiB (%)
Diferenca
Discriminagdo 1989 | 1990
Absol. Relat.
Caixa 5,28 6,86 1,58 29.92%
Competéncia 8,07 3,96 41 -50,93%

Fonte: STN/MF

e uma estimativa de taxa
real bruta de 3% ao més no
ultimo trimestre (atual-
mente essa taxa estaria en-
tre 5 e 6% reais). Nao foi le-
vada em conta também a
emissio liquida de NCz$ 20
bilhdes para despesas nao
financeiras, programadas
para este més.

Como as LFT vém sendo
emitidas com vencimento
em nove meses, essas colo-
cacoes adicionais e o au-
mento dos juros terdo im-

pacto ainda ao longo do
proximo ano. Para efeito’
do orcamento fiscal, cuja
proposta foi entregue ao
Legislativo no inicio de ou-
tubro, ndo havia como em-
butir essas variagdes pos-

teriores, segundo a Secre- |

taria do Tesouro Nacio-
nal.
Além disso, como todos

os nimeros da proposta, 0s |

valores foram ajustados
para precos de maio uiti-

junho passado até dezem-
bro de 1990 fosse zero. As-
sim, tomou-se por base o
estoque da divida em poder
do publico projetada para o
final deste ano da ordem de
NCz$ 163,9 bilhoes. Embora
as despesas do or¢camento
estejam estimadas pelo
critério de competéncia —
istc é, despesas més a més,
considerando o total da
divida, como se os paga-
mentos de cada lote emiti-
do fossem realizadas todo
més —, as projecoes do ser-
vico da divida mobiliaria
foram feitas pelo critério
de caixa.

Ou seja, os NCz$ 213,01
bilhdes refletem apenas os
desembolsos efetivos de re-
cursos no dia do vencimen-
to do titulo, quando se re-
gistra o total das despesas
da vida daquele papel. Es-
sa diferenca de metodolo-
gia deve-se ao fato de que o
célculo do déficit publico
leva em conta o desembol-
so efetivo de caixa pelo Te-
souro Nacional no
exercicio.

0S CUSTOS
DOS TITULOS

Segundo uma taxa real
de 1% ao més a partir de ja-
neiro, que resulta nos
12,6% estimados no orga-
mento pelo critério de com-
peténcia, o Tesouro tera
uma despesa com 0 servico
da divida mobiliaria em
1990 equivalente a 3,96% do
Produto Interno Bruto
(PIB) — em comparacio
com 8,07% do PIB em 1989.
Mas os custos reais dos
titulos com vencimento em
1990, calculados pelo regi-
me de caixa, corresponde-

irdo a uma taxa média de
mo, como se a 1nf1a¢ao de Juros de 23,26%.

€ encargos

Na pratica, segundo os
célculos do Tesouro, a que-
da relativa de 50,9% na re-
lacdo entre encargos reais
e PIB pelo critério de com-
peténcia, a ser registrada
em 1990, em comparac¢io
com este ano, transforma-
se num aumento relativo
de 29,9% quando se aplica o
critério de caixa: por este
método de apropriacdo dos
gastos, os encargos reais
da divida mobiliaria passa-
rao de 5,28% do PIB neste
ano para 6,86% em 1990. A

O reflexo dos menores
encargos pelo regime de
competéncia em 1990 sera
sentido depois, em 1991, pe-
lo regime de caixa. Como
os titulos que vencem no
primeiro trimestre do pro-
Ximo ano serdo a principio
substituidos por outros com
nove meses de prazo — que
portanto ainda vencerdo no
exercicio e assim impacta-
rdo os gastos do or¢camento
—, 0s técnicos do Tesouro
entendem que a compara-
¢do das despesa de caixa
com o PIB anual resulta
em dupla contagem, distor-
cendo as conclusdes ja que
ndo reflete qualquer efeito
econdémico.

Uma prova disso é dada
pela simula¢do, nos com-
putadores do Tesouro, dos
efeitos decorrentes do
eventual alongamento dos
prazos de vencimento dos
papéis que serdo colocados
no primeiro trimestre de
1990: se os novos titulos ti-
verem prazo de doze me-
ses, as despesas or¢amen-
tarias com o servigo da
divida mobilidria cairiam
de 44,7% do PIB para 31,6%
no préximo ano, aumentan-
do depois em 1991,



