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O assunto divida publica tem cons-
tituido, ultimamente, um dos pra-
tos de :esisténcia das discussdes
de economistas e leigos em torno
de aspectos peculiares da econo-
mia brasileira. Inter-relacionada
sempre com O problema do con-
trole da inflagdo, a divida publica
tem sido aborouada sob diversos
angulos, evidenciando-se, contu-
do, uma preocupacao fundamen-
tal: a tentativa de identifica-la ou
n3o como uma das principais fon-
tes do processo inflacionario em
fase de rerrudescimento.

Interessante lembrar, a respeito,
que até bem pouco tempo a divida
publica — especialmente sob a for-
ma de emissdo de titulos publicos
— era apresentada como meio
nao-inflacionario de financiar ©s
déficits do Tesouro Publico, défi-
cits estes considerados benéficos e
necessarios & promocado do desen-
volvimento, com relativa estabili-
dzde monciéna, da economia na-
cional.

Até 1964, o mercado de titulos
publicos no Brasil era praticamentc
inexistente. Alias, esta verificacdo
¢ verdadeira também em relacao
aos titulos — ou haveres ndo-mo-

divida

netarios — privados. Nestas con-
dicoes, o mercado financeiro brasi-
leiro anterior a 1964 fundava-se na
guase exclusiva manipulacdao dos
haveres monetarios: papel-rioeda
em poder do publico e depodsitos a
vista no sistema bancario. Segun-
do dados constantes do trabalho
em epigrafe (p. 11), em 1962 o sis-
tema financeiro contava com nada
menos que 94% de haveres mo-
netarios e apenas 6% de haveres
nao-monetarios — instrumentos
de crédito publico e privado. Em
outubro de 1978 a situacdo
apresenta-se radicalmente muda-
da, com o©0s haveres ndo-
monetéarios representando  69%
dos haveres financeiros do siste-
ma, ficando os restantes 31% com
os haveres monetarios. Esta mu-
danca significativa na composi¢ao
dos haveres do mercado financeiro
nacional é consequéncia, obvia-
mente, da reforma institucional
promovida apds a revolucdo de
1964, cuja politica econémica en-
fatizava o desenvolvimento do
mercado financeiro e da poupanca
interna, por meio da instituicdo de
varios mecanismos, entre 0s quais
a correcdo monetéaria.!

Observando-se os dados desa-
gregados relativos aos haveres
nao-monetarios também constan-
tes do trabalho ora enfocado {p.
12), verifica-se:

a) o crescimento espetacular da
participacdo relativa dos titulos da
divida puUblica, que aumentaram,
em percentagem, cerca de 26 ve-
zes, se considerado o periodo de
1962 a outubro de 1978 (em termos
absolutos, os titulos publicos pas-
saram de Cr$ 3 bilhGes em 1962 pa-
ra Cr$ 370 bilhdes em outubro de
1978),

b) em outubro de 1978, os titulos
da divida publica ja representavam
mais de 37% do total dos haveres
ndao-monetanos do sistema finan-

' O mercado de titulos publicos foi, na ver
dade, recriado a partir de 1964, ja que tais
titulos, Importantes mecanismos de cap
tacdo de poupanca durante a Republica Ve
Ilha, haviam sido esvaziados na dé 3 de
1940, exatamente pela auséncia de cor
recdo monetdria numa época de inflacic
crescente.

ceiro, indicando uma clara predo-
minancia destes titulos na prefe-
réncia dos investidores, em detri-
mento de outros tipos de instru-
mentos de crédito, entre 0s quais
0s depoésitos a prazo fixo, 0S acei-
tes cambiais e as letras imobi-
lidrias; apenas os depdsitos de
poupanca tiveram desempenho sa-
tisfatorio, se comparados com 0s
titulos publicos;

c) a predominancia quase absoluta
da divida publica federal (ORTN e
LTN) no contexto da divida publi-
ca; as dividas publicas estaduais e
municipals, praticamente inexis-
tentes até 1972, em outubro de
1978 representavam apenas cerca
de 11% do total da divida publica;

d) o crescimento ainda mais ex-
pressivo dos titulos de curto prazo
da divida pUblica federal (LTN), em
detrimento dos titulos de longo
nrazo (ORTN), que apresenti-am
um crescimento negativo, em ter-
mos relativos, desde o seu lancas
mento em 1967 até outubro de
1978.

Estes dados parecem indicar al-
gumas caracteristicas importantes
do desenvolvimento do aludido
sistema financeiro institucionaliza-
do apos as reformas de 1964.

Em primeiro lugar, chama a
atencdo 0 excessivo peso da
politica econdémica federal no com-
portamento do mercado financei-
ro, mediante a participacdo relati-
vamente grande dos titulos da
divida publica federal. Em outras
palavras, 0s mecanismos tradicio-
nais do mercado, que dgem
através das preferéncias dos inves-
tidores, tém poucas oportunidades
de atuar significativamente num
sistema em que a concorréncia €
quase anulada pela predominéncia
de um Unico titulo.

Em segundo lugar, o proprio
perfil da divida publica federal, em
que predominam os titulos de cur-
1o prazo, parece indicar que as difi-
culdades enfrentadas na conducao
da politica econdmica tém reflexos
negativos-sobre o funcionamento
do mercado financeiro. Em decor-
réncia, a forma como vem sendo
financiado o giro da divida publica
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federal estabeiece certos pardme-
tros de comportamento do mer-
cado — ataxa de juros, por exem
plo — que nada tem a ver com a li-
vre concorréncia, desvirtuando-se,
desta forma, o classico mecanismo
de mercado, em favor da especu-
lacdo pura e simples. E neste senti-
do qgue, nos ultimos tempos, a
divida publica vem sendo aponta
da como fator de realimentacao da
inflacdo, pois, dadas as carac
teristicas reais assumidas pelos
titulos publicos, num mercado dis
torcido e altamente especulativo,
eles pouco diferem da moeda, cuja
emissdo é em geral apontada co
mo causa de inflacdo.

As consideracdes iniciais procu-
ram evidenciar a atualidade e a im-
portancia do tema abordado pelo
Prof. Rolf M. Treuherz. Sendo o
trabalho essencialmente descritivo
do sistema institucional, adotado
para a geréncia da divida publica
do estado de Sdo Paulo, ndo dis-
cute 0s aspectos especificos do
‘uncionamento do mercado em
que estes titulos devem concorrer
com 0s demails na obtencao de re-
cursos adicionais para o0 fnancia-
mento das despesas do Tesouro
paulista. A grande preocupacdo do
autor, contudo, expressa logo nas
paginas iniciais do ivro, gira em
torno da administragao inteligente
da divida, num contexto em que 0s
recursos provenientes do endivida-
mento sdo cruciais, dadas a estru-
tura tributéria e a discriminacao de
rendas vigentes no pais, que pnvi-
legiam com receitas tributarias o
Governo central.

A administracdo inteligente da
divida implica a manipulacdo dos
instrumentos do mercado financéi-
ro, de forma a garantir o fluxo ade-
quado dos recursos ao menor cus-
to possivel para o tomador (no ca-
so, o Governo do estado de Séo
Paulo), custo este associado a re-
muneracdo esperada e desejada,
ndo sO pelos investidores finais,
como também pelos interme-
diarios que operam no sistema.

Rememorando as consideracdes
iniciais, ocorre-n0$ a pergunta:
guais sdo as reais possibilidades de
realizar uma administracdo intel
gente da divida publica estadual,
num mercado cujo comportamen-
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to é praticamente determinado pe-
los titulos do Governo federal? Isto
scm contar as restricées impostas
pela centralizacdo, a nivel de Go-
verno- federal, das principais deci-
soes relativas ag controle da divida
publica dos trés niveis de governo,
como bem demonstra o livio do
Prof. Rolf M. Treuherz.

Neste sentido, o trabalho em
aprego coloca-se como importante
introducdo ao estudo da divida
pUbhca, com informacdes porme-
norizadas, fruto da vivéncia do au-
tor, ndo sé sobre o préprio sistema
paulista de administracdo da divi-
da, como sobre os titulos puablicos
em gera!, de real interesse para es
tudiosos e investidores em ge-
ral. Além disso, sendo obra organi-
zada de forma bastante didatica,
pode ser de grande utilidade como
texto em cursos de financas
publicas, area carente de trabalhos
nacionais.

Resta-nos a expectativa de que
0 autor - que teve sua larga expe-
riéncia de administrador da divida
publica atestada, na apresentacao
do livro, pelo entdo Secretério da
Fazenda do estado de S&o Paulo,
Sr. Murillo Macedo — possa
oferecer-nos novos trabalhos, ana-
lisando outras questdes relaciona-
das com o mercado dos titulos
publicos, de forma a contribuir pa-
ra o esclarecimanto, ndo s6 dos
mecanismos que regem o endivi-
damento publico, mas também de
seu relacionamento com as demais
varigveis da economia nacional. [

Olga maroso Hajj

* Este trabalho foi elaborado sob a supervi-
530 académica do professor Eurico Korf, a
quem a autora agradece a colaboracéo.




