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Divida piiblica mobilidria duplicou
em termos reais desde janeiro de 92

por Maria Clara R. M. do Prado

de Brasilia

O estoque da divida pu-
blica mobiliaria federal em
poder do publico alcancou
no final de maio a cifra ex-
pressiva de Cr$ 1,557 qua-
trilhdo, correspondente a
US$ 37,34 bilhdes. Nos ulti-
mos dezessete meses, qua-
se um ano e meio, o saldo
de papéis emitidos pelo go-
verno federal junto ao mer-
cado — sem contar aqueles
que ficam na carteira do
Banco Central (BC) — do-
brou de tamanho em ter-
mos reais e passou do nivel
de 4,2% do PIB em janeiro
de 1992 para 8,6% do PIB no
més passado.

O aumento da divida fe-
deral no mercado em curto
espaco de tempo € atribui-
do ndo s6 ao desbloqueio
dos cruzados novos (até
agosto de 1992) mas princi-
palmente a politica da ad-
ministracdo anterior de
acumular reservas e de pu-
xar para niveis extrema-
mente elevados as taxas de
juros, na tentativa de con-
trolar o crédito interno. Is-
to fez com que bancos, in-
dustria e comércio fossem
buscar crédito no exterior.

CUSTO DE US$ 10
BILHOES

Calcula-se, no proéprio
BC, que aquela politica
custou cerca de US$ 8 bi-
1hdes a US$ 10 bilhdes a au-
toridade monetaria no ano
passado. Isto representa o
custo dos BBC — Bdonus do
Banco Central — emitidos
para enxugar a moeda es-
trangeira ingressada no
Pais. Cada US$ 1 bilhdo que
entrou no inicio de 1992 re-
presentava cerca de US$
1,5 bilhdo ao final do ano sé
pelos rendimentos obtidos
nas aplicagdes junto ao
mercado financeiro inter-
no. Aquela despesa do BC
ndo entra nas contas do Te-
souro Nacional nem apare-
ce no Orcamento Geral da
Unido, mas estd embutida
no crescimento do estoque
da1 divida mobiliaria fede-
ral.

Neste ano, calcula-se que
em decorréncia da politica
do presidente Itamar Fran-
co de trabalhar com juros
mais baixos e da intencdo
do governo em tomar medi-
das que reduzam o fluxo de
ingresso dos recursos ex-
ternos, a despesa da autori-
dade monetdria caia para
algo em torno de US$ 3 bi-
lhdes. Na verdade, as esta-

tisticas do Banco Central

;mostram que o estoque da
.divida mobilidria federal
com relacio ao PIB tem
mantido certa estabilidade

Francisco Amadeu
Pires Felix

gesde o final do ano passa-
0.

‘““Pode-se dizer que os fa-
tores que pressionaram a
divida federal praticamen-
te ndo existem mais e o sal-
do tende a crescer mais de-
vagar, interrompendo uma
trajetéria que era explosi-
va e invidvel”, comentou
na sexta-feira para este
jornal o diretor de Politica
Monetaria do Banco Cen-
tral, Francisco Amadeu Pi-
res Felix, observando que o
estoque da divida nio pode
crescer a médio e longo
prazos acima da capacida-
de de arrecadacio do go-
verno federal.

ARTIGO TRAZ
INDEFINICAO

O impacto dos juros reais
elevados da divida federal
atingiu também o estoque
da divida mobili4ria dos es-
tados e municipios no ano
passado, a despeito de a re-
gra de rolagem restrita a
87% do valor dos vencimen-
tos dos papéis ter sido obe-
decida de modo geral. H4,
no entanto, a nivel do endi-
vidamento dos estados um
problema especifico que
preocupa o Banco Central.
Trata-se da redacdo ndo
muito detalhada do artigo
52 da Emenda Constitucio-
nal n? 3, que criou o Impos-
to Provisério sobre Opera-
¢oes Financeiras (IPMF)
em margo deste ano.

Aquele artigo diz que até
31 de dezembro de 1999, os
estados, o Distriro Federal
e o0s municipios somente
poderdo emitir titulos da
divida ptblica “‘no valor
necessario ao refinancia-
mento do principal devida-
mente atualizado de suas
obrigagdes’”’. O problema,
conforme explicou Fran-
cisco Amadeu, resume-se
no fato de toda a divida mo-
bilidria estadual estar hoje
representada por Letras
Financeiras dos tesouros
estaduais (LFTE), um pa-

DiVIDA MOBILIARIA FORA DO BANCd
CENTRAL
(Cr$ bilhdes)

referéncia e do més seguintes.

to real do PIB de 2,5% no ano.

Saldo da Divida Mobilidria
em fim da periodo
Discriminacdo PiB Divida/PIB
' A pregos A precos de (anualizado) %"
correntes Maio de 1993
1 2|

1992-jen 21.901 779.452 521.344 4,2
Fev 30.940 897.227 653,870 4,7
Mar 46.436 1.125.773 792717 59
Abr 62.188 1.251.384 942.086 6,6
Mai 90.902 1.500.144 1.150.209 79
Jun 116.463 1.581.157 1.388.702 8,4
Jul 151.447 1.663.524 1.681.941 9,0
Ago 192.678 1.673.694 2.097.234 9,2
Set 230.950 1.590.294 2.663.433 8,7
Out 310.229 1714729 3.304.779 9,4
Nov 392123 1.748.456 4.098.679 9,6
Dez 450.929 1.593.367 5.115.338 8,8
1993-Jan 581.412 1.609.865 6.614.100 8,8
Fev 720.781 1.569.509 8.384.974 8,6
Mar* 906.746 1.542.421 10.765.315 8,4
Abr* 1.166.919 1.524.285 13.732.004 8,5
Mai* 1.557.013 1.557.013 18.146.327 8,6
1/ Deflator: IGP-DI centrado em final de més, ou seja, média geométrica dos indices do més d

21 PIB dos Gltimos 12 meses a precos do més assinalado (deflator:|GP-DI), tendo como base a
série publicada pelo IBGE. Os dados de 1993 consideram estimativa do Depec de crescimen-

Fonte: Banco Central do Brasil.

pel cujo rendimento acom-
panha a taxa acumulada do
“over” e que, portanto, ndo
tem indexador. E dificil no
caso das LFTE, separar o
que é valor do principal do
que é valor do juro. Portan-
to, a inexisténcia de um
percentual que defina
quanto pode ser rolado tem
levado o Senado Federal a
analisar a situag¢do caso a
caso e a arbitrar um per-
centual de rolagem que
tem sido, nos ultimos me-
ses, cada vez maior. A ulti-
ma autoriza¢io dada pelo
Senado Federal para o go-
verno do Estado de Sdo
Paulo, por exemplo, permi-
tiu que a rolagem atinja até
90% do valor do vencimen-
to dos papéis.

““J& enviamos ao Senado
uma correspondéncia pe-
dindo explicag¢des sobre is-
to”’, disse o diretor do BC,
adiantando que algum cri-
tério de rolagem entre o va-
lor do principal e o valor to-
tal do vencimento das ope-
racdes terd de ser encon-
trado. ‘O problema é que a
emenda constitucional nido
diz o que é principal corri-
gido”’, acrescenta ele.

O estoque da divida mo-
bilidria dos estados e muni-
cipios na posi¢io de final
de maio alcancou Cr$
605,483 trilhdes, equivalen-
te a cerca de US$ 14 bi-
lhdes. H4 uma estimativa
no governo federal que,
grosso modo, uma parcela
de cerca de 30% daquele
valor possa ser atribuida
ao impacto dos juros eleva-
dos sobre o estoque. O mon-
tante é expressivo e ha até
mesmo no BC a avaliacdo

de que seria impossivel aos
estados honrar a totalidade .
do pagamento dos juros da- -
quela divida. .
A discussio em torno da
questdo do percentual de
rolagem sera, com certeza,
travada em meio as con- °
versas mais amplas que
envolvem a rolagem da di-
vida contratual que estados
€ municipios tém com os
bancos federais e junto ao
Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS).
Sabe-se que a lei ndo con-
templaré a rolagem dos ti-
tulos estaduais. Mas ha li-
gacgdes estreitas entre uma -
e outra. O préprio nivel de
comprometimento da re-
ceita liquida dos estados
para efeito do pagamento .
dos compromissos finan- .
ceiros leva em conta todos :
os tipos de divida, incluindo
a mobiliaria.
PRECATORIAS

O diretor de Politica Mo--
netaria do BC informou que:
h4, além da rolagem, uma:
parcela que ele calcula em
torno de 109 do estoque da
divida mobilidria estadual"
envolvendo emissdes novas
que tém origem em preca-
torias judiciais. ‘“O Banco
Central recebe a ordem ju-
dicial e tem de cumprir”’,-
disse ele, explicando que as
emissdes sdo determinadas
para que os estados pa-
guem divida em atraso a
credores que reclamam -
seus direitos junto ao Judi-
ciario. Mesmo assim aque-
las precatoérias ndo deixam
de ser uma fonte de finan-
ciamento para os governos
estaduais. /



