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Um dos efeitos mais perversos |

da pressdo do déficit piiblico sobre a
economia situa-se atualmente na di-
vida interna. A elevagdo constante
nas taxas de juro encontra af suas
maiores rafzes, devidamente fomen-
tada pelo circulo vicioso da especu-
lacdo financeira. Em meio a todas

as medidas recentes que o governo |-

vem tomando, néo transparece niti-
damente a preocupacdo em cercear
esta ciranda financeira, a néo ser
como conseqiéncia, mas jamais co-
mo objetivo primordial.

Com a implantagGo do regime ‘

de expurgos nos indices, as autori-
dades ganham nova ocasidp para

promover alguns reparos nas distor- |-

¢oes estabelecidas hd alguns meses,
dentre elas a equiparac@o entre a
correclo monetdria, a cambial e a
prépria mflagao Embora o governo
ainda ndo tenha divulgado a infla-
cao de junho, ja ficou claro que a
correcGo cambial deste més lhe é
inferior, 0 que ndo pode ser precipi-
tadamente interpretado como ezx-
purgo, como fzzeram alguns. Vale
. recordqr que a equipara¢do poderd
ser feita até o fim do perfodo, o que
ndo significa que se deva verificar
més a més.

Outro aspecto importante reside :

na margem de flexibilidade que foi
readquirida com a desvinculacdo
entre correcdo monetdria e cambial.
Com efeito, o governo volta a ter
possidbilidade de tarar, via Imposto
de Renda na fonte, as ORTN com
cldusula de corregdo cambial, algo

que fora tornado praticamente im- |

posstvel com a equivaléncia entre as
correcOes mencionadas. Dependen-
do da aliquota a ser decretada, os
ganhos entre ORTN cambiais e ndo-.
.cambiais serdo igualados e, ao que
tudo indica, isto deveria, pelo menos
- em tese, acontecer, o que faz crescer
a incerteza dos investidores.
A recusa em adotar esse tipo de
medida provocard, de imediato,
uma valoriza¢do desmesurada dos

papéis cambiais, assim como de |
qualquer outro ativo ligado @ moeda | .

norte-americana. As autoridades
nao teriam como fazer os papéiscom
a corregdo monetdria tradicional
serem aceitos, além de precisarem
desembolsar recursos ainda maio-
res por ocasido do resgate das
ORTN cambiais. Préocupa sobre-
maneira, neste quadro, a grande

proporgdo (cerca de 80%) de ORTN |

cambiais em relagdo ao.total de pa-
péis em circulagdo hoje em dia, da-

do que poderiam ser transformados |.

em titulos com correcdo monetdria
simples, caso seu nimero fosse bem
- mais reduzido.
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- dente do Banco Central —

- a ser tabeladas em altos patamares |
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- cretada, mesmo sabendo que a rea-
* ¢lo do mercado aos expurgos seria
" cautelosa.

o

- governo néo amplie demasiadamen- i
" te a emissdo mos prérimos meses,
" pois chegard um momento em que
- ele mesmo ndo terd mais como lan-
- ¢ar mdo dos instrumentos cldssicos ;
* de conirole monetdrio e de financia-
. mento do déficit. A estabilizagdo das
. tazas de juro depende fundamental-
. mente do impacto das medidas re- .
* cém-adotadas: se forem bem-sucedi-\'

mente o cardter de atratividade des- |-

“"Na origem, todas essas dificul- T
dades decorrem de suposta boa in-
tenglo: permitir as 1nstztuzgoes fi-
nanceiras protegerem-se -do risco
cambial nas operacées da 63 No |
entanto, com a mazxidesvaloriza¢do
de fevereiro passado, o governo emi- |
tiu um volume considerdvel de pa-
péis com corregcdo cambial, equiva-
lendo a mais de Cr$ 800 bilhdes. Ao
vincular as corre¢des, tirou pratica- |-

tes iltimos, recuando agora com a |:
desvinculaglo entre elas. Caso se- |.
jam tazadas, serdo novamente equi- |
paradas aos papéis correntes, embo-
ra jé exista, agora, um problema
para o qual as autoridades .deve- |
riam ter aientado. ,

Trata-se simplesmente da éspe- |-
culagdo que pode ocorrer com as [
ORTN cambiais até que o governo |.
defina concretamente as medidas [
para ndo tornd-las um ativo privile- ||
giado. Enquanto isto nGo se verifica |
— apesar das declard¢des do presi- |
, as tazas |
de juro no open market continuam {

pelas autoridades monetdrias; com- |-
prometendo ¢ validade das medidas |
assumidas esta semana. Em tese,
nado impedia que a taxragdo das
ORTN cambiais jd tivesse sido de-

. De qualquer modo, existe uma |
ezpectativa em torno do futuro dos
titulos piblicos, qual seja, de que 0 |

——

das, talvez a economia logre recupe-
rar um pouco do seu folego.
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