O governo é prisioneiro da divida
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Conseguir Crs 80 trilhdes em
troca de papéis, nesta semana,
é uma tarefa programada para
o Banco Central (BC). Nio é
servico trivial mobilizar o
equivalente a US$ 10 bilhdes,
embora isso tenha sido feito
noultimo leildo de bénus. Mas
também nio é trivial cuidar

da, moeda num pais com infla--

¢do mensal acima de 20%, con-
tas publicas desarrumadas e
reservas cambiais em cresci-
mento. Enquanto o BC anun-
ciava o novo leildo, o presi-
dente em exercicio, Itamar
Franco, marcava reuniido com

a equipe econdmica para falar-

dos juros. Como o8 consumi-
dores e empresarios, Itamar
reclama do dinheiro caro. As-
sim nio da para comprar a

crédito, nem para aumentar a

produc¢do, nem para contratar
mais empregados. E com juros
mais baixos: d4 para o BC rea-
lizar o seu trabalho e conter a
infla¢do?

Segundo o presidente em
exercicio e outros criticos da
politica econbémica, dinheiro
caro tem apenas produzido um
sacrificio inutil, porque a in-
flagdo continua acelerada.
L.ogo, pode ser mais vantajoso

"esquecer o0 problema dos pre-
¢0s, por algum tempo, e soltar
dinheiro para a criagdo de em-
pregos. Isso leva a outra per-
gunta: com uma politica mais

frouxa, a 1nf1acao estaria em
25% a0 més ou teria explodido?
A resposta pode comecar pe-
lo problema da divida publica.
Os titulos federais no mercado
equivaliam, em agosto, a 8,5%
do Produto Interno Bruto
(PIB). A prec¢os de agosto, cor-

respondiam a Cr$ 184,5 tri-.

1hées. A maior parte desses ti-
tulos é de curto prazo. E preci-
so rolar essa divida‘com fre-
qiiéncia. A alternativa € ligiii-

~ dar os papéis em troca de di-

nheiro. Nesse caso, o0 efeito
provavel é uma explosio de
precos. O BC, portanto, deve
oferecer juros pelo menos su-
ficientes para convencer os
aplicadores a continuar em-
prestando ao governo.

O segundo problema, ligado
a0 primeiro, é o potencial ex-
plosivo das aplicacdes finan-
ceiras. O conjunto dos meios
de pagamento — papel-moeda,
depoésitos & vista, contas de
poupanga, titulos publicos e
outros papéis — corresponde a
mais de 229% do PIB. A maior
parte desses papéis pode ser
convertida em dinheiro vivo
muito rapidamente. Os prazos
das aplicac¢des, num pais com
alta inflacdo, como o Brasil,

. 840 curtissimos, dificilmente

superiores a um més. Se uma
grande parte desses valores
for desviada para consumo,

© compra’de estoques e dolares,

0 mercado 86 podera respon-
der com muito mais inflagéo.

Quando se parte de 25% ao
més, que significa “muito
mais infla¢do”? Também nes-
te caso, a taxa de juros funcio-
na como uma barragem.

O terceiro problema é o in-
gresso de ddlares. H4 varios
anos o superdvit comercial
tem ultrapassado US$ 10 bi-
lhdes. Como as empresas ga-
nham os dolares e o governo &
responsavel pela divida exter-
na, cabe a0 governo comprar a
moeda estrangeira. Isso im-
plica emissido de cruzeiros,

Juros altos, porém, nio-po-
dem ser usados como unico
instrumento durante muaito
tempo. Além de prolongar a
recessio e o desemprego, 0s
juros fazem crescer a propria
divida publica, pelo aumento
de seu custo. E um efeito.de
bola de neve. Além disso, re-
servas cambiais podem cres-

. cer com excessiva rapidez,

porque se torna bom negécio
arranjar délares, converté-los
em cruzeiros e aplica-los em
pa.péls Cria-se um circulo vi-
cioso. O governo pode acabar
prisioneiro da prépria politi-
ca. Como romper o circulo?
Alongar os prazos-da divida
publica é parte da resposta.
Mas isso é possivel somente se
as pessoas passarem a confiar
no governo e a trabalhar com
a expectativa de inflagdo mais
baixa. Tudo isso passa, neces- -
sariamente, por uma arruma-
¢do das contas publicas.



