CRISTINA ALVES

Os juros no overnight, os ganhos
no mercado financeiro e a divida do
Governo tém se transformado no al-
vo frequente de discussoes politicas
¢ economicas. Aparentemente técni-
08, estes temas deixaram os gabine-

- tés de economistas e politicos e to-
~maram as ruas e os discursos dos

~candidatos. Mas, afinal, o que repre-

~senta para o cidaddo comum uma

~possivel mudanca no tratamento da
“divida publica interna?

A divida publica interna ndo é
composta apenas pelos titulos emiti-
dos pelo Tesouro Nacional e que,
atualmente, giram no overnight. Es-

“ta é s6 uma parte. O restante estd

_~distribuido em contratos como o

i

-Z-PIS/Pasep, a divida das estatais com

~ - Fundo de Garantia por Tempo de
-~ Servigo (FGTS) e as operacdes feitas

com o BNDES e até o Fundo de Com-
pensacdo de Variacdes Salariais

- ~(ECVS), que cobre o saldo devedor
-~am contratos da casa prépria para
.~ mutudrios de baixa renda.

“*~.-Mas quando vem & tona a Lipé6tese

~{e moratoéria interna, o que se quer

-~ atingir, quase sempre, € a divida pu-

blica interna em titulos, hoje quase
totalmente em Letras Financeiras do
Tesouro Nacional (LFTs), que dao
lastro as operacoes no ove: t ga-
rantidas pelo Banco Central. Se a tdo
falada moratoria viesse, de fato, a
ocorrer, ela nio afetaria apenas os
aplicadores diretos no over.

Amadeu: prioridade para a inflacao

A discussao entre os economistas é
se 0 novo Governo deve comecar a
arrumar a casa, quer dizer, dar con-
ta de ullln;ﬂprograma austero de com-
bate 2 inflacdo, com corte de gastos
publicos, para depois conversar com
seus credores (os detentores de seus
titulos) e negociar um aumento de
prazos dos papéis, que hoje sdo emi-
tidos com vencimentos, em geral, de
273 dias. Ou se, antes de dar inicio
ao combate a inflacdo, ele deve mu-
dar o perfil da divida que esta giran-
do no overnight e, com isso, na pra-
tica, vencendo diariamente.

Até agora, o que o Governo tem

feito é justamente pagar juros reais
(acima da inflagdo) altos com o obje-
tivo de inibir o consumo e conter
movimentos especulativos em mer-
cados como o do ouro e do délar.
Com isso, s6 em outubro, o Governo
acumulou encargos de quase US$ 3
bilhdes, que correspondem apenas
ao pagamento de juros reais sobre
uma divida de US$ 40 bilhdes que
estd girando no overnight. Os nu-
meros sdo do préprio Banco Central.
Quer dizer, estes US$ 3 bilhoes, em-
bora pagos apenas no vencimento
dos titulos, representam uma trans-
feréncia de recursos do Governo pa-
ra o setor privado.

O Diretor de Execugdo da Politica
Monetaria do BC, Francisco Ama-
deu, admite que a divida publica em
titulos tem 1a as suas distorgdes nas
formas de financiamento. Segundo
Amadeu, somente apés a adocdo de
um programa de estabilizacdo da in-
flacdo € que o Governo teria condi-
¢oes de renegociar com os dentetores
dos titulos da divida publica.

0 ex-Diretor da Divida Publica do
BC José Julio Senna acredita que ju-
ros elevados e o fato de a divida, na
pratica, vencer diariamente, sao sin-
tomas de um quadro inflaciondrio
preocupante. Senna. também com-
partilha da idéia de que néo hé ne-
cessidade de juros tdo altos e encar-
gos tao pesados o Governo se,
antes de tudo, forem adotadas medi-
das austeras de corte de subsidios,
pessoal e incentivos, junto com o
reequilibrio orgamentdrio. .



