Quinta-feira, 12 de marco de 1979

A divida interna em propor¢des mais adequadas

No fim do ano passado, a pro-

pésno de uma tese defendida na
reuniio da ANPEC, em Gramado
RS) a Secretaria do Planeja-
mento da Presidéncia da Republica
dlstrlbulu uma nota técnica, pro-
curando mostrar o acerto da con-
tablhdade oficial que permitia a
existéncia de superavits no orca-
mento do Tesouro, embora estes fos-
sem mais que contrabalancados
pelo continuo crescimento dos en-
cargos da divida publica interna nos
ultimos trés anos.

. Essa: situacdo esdruxula era
possibilitada pelo fato de esses en-
cargos serem contabilizados, em
grande parte, no or¢amento mo-

netario, que os cobria através do

lancamento de um volume cada vez
maior .em novos- titulos, fazendo
reduzir continuamente o giro da
divida-interna, a ponto de quase
metade de seu valor total vencer-se
aum prazo em torno de 180 dias.

- Um aspecto positivo do recente
Decrgpo;lei n’. 1.678, que instituiu

uma reserva de contencio de 20%
dos recursos do orcamento da
Unido, é a virtual eliminacdo da
pratxca dos déficits disfarcados.
Além dos fundos especiais, foram
excluidos da reserva de contencio
os gastos da Unido, os encargos da
divida publica, deixando claro que o
orcamento monetario ndo devera
mais suportar esse 6nus.

A modificacdo é mais do que for-
mal, uma vez que o atual ministro
da Fazenda sugeriu que o governo
podera utilizar o mecanismo para
resgatar um volume progressiva-
mente maior de titulos da divida
ptblica, o que seria viavel em vista
da politica tracada para o balanco
de pagamentos.

A ciranda financeira existente
— e as autoridades procuram agora
encaminhar uma solucdo que po-
dera vir a ser aprofundada — estd
diretamente relacionada a ciscu-
tivel acumulacdo de reservas nos
dois ultimos anos. Essa politica
acabou exigindo, ao lado dos con-

gelamentos de empréstimos exter-
nos no Banco Central, o lancamento
de titulos publicos em volumes cres-
centes para contornar os problemas
monetarios causados pela entrada
excessiva de dolares convertidos em
cruzeiros.

Se a balanca comercial se man-
tiver pelo menos equilibrada, sera
possivel ao Pais limitar basicamen-
te a tomada de recursos externos es-
te ano ao total necessario para re-
financiar o pagamento das amor-
tizacoes, admitindo-se uma reducéo
de US$ 3 bilhdes a US$ 4 bilhoes nas
reservas cambiais, de modo a cobrir
o déficit da conta de servicos.

Evidentemente, com um maior
resgate de titulos publicos, havera
uma injecdo de recursos na eco-

nomia, compensando, em um grau - €!
ainda dificil de mensurar, a retirada -

de cruzeiros em giro no mercado
pela reducdo das reservas cambiais.

S6 o tempo poderd demonstrar
se essa politica permitira uma di-

minuicdo do custo do dinheiro inter-
no. Embora se deva reduzir o vo-
lume de empréstimos-a obier no ex-
terior, o seu total continuaré ainda
muito elevado. (cerca de US$ 6 bi-
lhdes), criando a necessidade de
manter atrativo o seu custo, que
deveria ficar aquém' do custo do
dinheiro interno. Qualquer prognoés-
tico seria também arriscado, nes-
sas circunstdncias, quanto aos
efeitos dessas alteracoes no mer-
cado financeiro sobre o nivel de
atividade econémica, que, voltamos
a insistir, ndo deveria sofrer um
desaquecimento capaz de acentuar
0s problemas sociais que vive o
Pais.

Nio resta duv1da contudo, de
que se delineia um cammho para
recolocar a divida publica interna

0. -proporcoes adequadas, o que
a.concorrer para conter a es- -
peculacéo financeira que tdo graves
distorcoes tem causado & economia
brasileira nos ultimos anos, cons-
tituindo, na realidade, um dos focos
mais persistentes de inflacao.
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