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A divida interna se tornou um gran-
de problema nos anos 80, mas foi a
solugdo mais féacil encontrada pelo go-
verno para quase todos os problemas.
Sem dinheiro, com a maquina de arre-
cadagdo emperrada, os gastos piblicos
incontrolaveis e juros da divida externa
para pagar, 0 gOVerno comegou a emitir
titulos pablicos para obter no mercado
o dinheiro que ndo conseguia com seu
parco orgamento. O resultado ¢ que
comegamos os anos 80 com uma divida
interna em mercado que representava
4,2% do PIB e acabamos com esse en-
dividamento atingindo 17% do PIB.

Daniel Dantas, presidente do Banco
Icatu, agontou dois motivos basicos pa-
ra esse brutal crescimento do endivida-
mento do governo: a aceleragdo infla-
cionaria, que levou o pablico a
substituir moeda por aplicacdo finan-
ceira e 0 ajuste do setor externo, que fez
o0 governo se endividar no mercado in-
terno para conseguir dinheiro e pagar
os juros vencidos dos empréstimos ex-
ternos, contraidos basicamente na déca-
da anterior.

Divida total — Mas essa divida
de 17% do PIB é apenas aquela conta-
bilizada em titulos federais na méo do
mercado financeiro. Se forem conside-
radas as dividas estaduais ¢ municipais
¢ parte da caderneta de poupanga, esse
percentual sobe para 30% do PIB, ima-
gina Dantas. De acordo com ele, um
grande problema que o proximo gover-
no vai enfrentar € a heranga do Sistema
Financeiro da Habitagdo (SFH). Se-
gundo ele, os governos de Figueiredo e
Sarney deram beneficios aos mutuérios
do SFH que acabaram transformando

parte dos saldos das cadernetas de pou-
panca em divida publica. “A diferenga
entre o saldo devedor do sistema e as
prestagdes pagas pelo mutuério foi ga-
rantida com parte da poupanca, que
virou divida pablica porque ndo tem
nenhum ativo por tras dessa fatia de
dinheiro”, explica Dantas.
Paulo Sampaio, assessor econdomico
( da Andima, aponta outro problema pa-
\ra a divida interna atual: os prazos. No
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inicio dos anos 80, o vencimento médio
dos titulos federais era de 24 meses, mas
ess¢ prazo cai para quatro meses em
1989. Mas, também no inicio da déca-
da, grande parte desses titulos era fi-
nanciada diariamente no overnight.

Mas nos iiltimos dois anos as aplica-
gdes de open praticamente acabaram,
substituidas pelas aplicagdes de over-
night. E que as aplicagdes de open equi-
valem a aplicacdo financeira por alguns
dias, mas a inseguranga dos tempos
atuais levou os investidores a quererem
aplicar por apenas um dia. Este foi o
ano do overnight.

Titulo anico — Outro problema
apontado por Sampaio para esse fim
dos anos 80 foi a existéncia de um {nico
titulo no mercado financeiro, que reti-
rou do dono do papel qualquer risco de
prejuizo. Desde o Plano Cruzado, o
mercado passou a conviver apenas com
as Letras Financeiras do Tesouro
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(LPTs). ‘Ent-scténibro detdé aio, por
exemplo, 97,5% dos titulos piblicos em
poder do piblico eram LFTs.

Nio adianta agora chorar sobre o
leite derramado. O débito existe ¢ o
grande problema do novo governo serd
dar uma solugdo para ele. Daniel Dan-
tas diz que 0 tamanho da divida interna
brasileira ndo chega a ser um problema.
“Ha diversos paises com dividas maio-
res que a nossa. O Brasil estd enfrentan-
do o problema da falta de credibilidade
do governo. Se a nova administragdo
agir firme, sem mudar as regras que
regem o mercado, parte do problema de
administracdo da divida estara resolvi-
do”, acredita ele.

Rejeiglio da moeda — Ele tam-
bém considera desconfortavel uma divi-
da desse tamanho financiada diaria-
mente no mercado, mas acha que esse
ndo é um problema de dificil solugdo.
“Ao proximo presidente cabera a tarefa
de gerar confianga para que o sistema
financeiro entre na década de 90 como
financiador de projetos de desenvolvi-
mento. Essa década que acaba foi mar-
cada pela instabilidade nas regras, com
excesso de expurgos e vetores na infla-
¢3o. Tudo isso abalou a confianga dos
investidores e levou os prazos das apli-
cagdes a encolherem para apenas um
dia”, sintetiza ele.

Qutro fato importante marcou o fim
dos anos 80: a migragdo de grande par-
te do dinheiro para as aplicagdes em
titulos pablicos. Com a inflagdo alta,
ninguém mais quis ficar com muitos
cruzados na méo e a moeda nacional
quase passou a ser a LFT. O resultado €
que fechamos 1989 com metade do di-
nheiro disponivel aplicado em titulos
publicos (ver gréfico), uma grande par-
te em caderneta de poupanga e titulos
privados ¢ uma minguada fatia restou
para cruzados em poder do publico.
Acabamos o ano rejeitando a moeda
nacional.



