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A gravidade da
“divida interna

A evolugGo da divida interna
pubdblica lem-se constitutdo um dos
principais problemas enfrentados
ultimamente pelo governo. Os nime-
108 agora divulgados, relativos aos
dois primeiros meses deste ano, re-
velam uma tendéncia de elevacdo
das taxas de juros, ne medida em
que o'préprio governo tem encontra-
do dificuldades para colocar os tflu-
los emitidos nos leilbes periodica-
mente realizados. Assim, as autori-

. dades monetdrias comegam a admi-
tir a existéncia de um fenbmeno que
1o € novo no Brasil: a revisfo dgs |
metas preconizadas no orcamento
moneidrio. :

Como se recorda, este instru-
mento, que faculta ceria previsfio
global do comportamento anual da
economia, estimava que a colocacdo
de tflulos da dfvida publica deveria
gerar cerca de Cr$ 200 bilhdes, in- |
cluindo-se o volume que diz respeito
aos RDBs emitidos pelo Banco do |
Brasil. O que constitut uma das fon- |

- tes de preocupacglo ¢, por um lado, o |
volume absoluto desta divida (Cr§ |
3,73 trilhdes) e, por outro, seu escalo- |
namento em termos de prazo: hoje, |.
seriam necessdrios quatro meses pa- |.
ra a liquidaclo das LTN e quatro |
anos para a8 ORTN, enquanto este |-
prazo era menor antigamente, Apa- |-

_rentemente, melhorou, portanto, o
escalonamento da divida. :

Isto implica que se torna cada
vez mais dificil controlar o processo
de giro desta dfvida, na medida em
" que ela passa a assumir quase que
uma din@mica prépria, inviabili-
zando toda e qualquer esperanca de
queda dos juros internos. Na raiz
deste fenbmeno encontram-se al- |
guns fatores, que convém retomar-
mos brevemente. -

Em termos tedricos, o endivida-
mento piiblico constitut meio impor-
tante de controle da liquidez no mer-
cado. Todavia, a composiclo desta |
divida e sua concentracdo eventual
em litulos de curto prazo acabam
por pressionar o governo, no sentido
de emitir com maior freqiléncia um

" numero adicional de papéis, a fim
de saldar os compromissos assumi-
dos. Atuaimente, 0 volume referente
ds ORTN (papéis de iongo prazo) |
supera aquele que diz respeito ds |
LTN, o que, de certo modo, alivia as |.
pressdes de emissGo. Todavia, o
crescimento dos gastos do governo, |.
numa dimensdo constantemente sy- |
perior as suas fontes arrecadadoras, |.
acaba por transformar este insiru- |-
mento de controle da liguidez num |:
recurso adicional de financiamento |:
do seu proprio déficit. ' i

—

Paraielamente, verifica-se, mor- |
mente na presente conjuntura, uma |
disputa acirrada pelo dinheiro en- |-
tre o setor privado, fortemente de- |.
pendente do crédito, e o setor publi- |
co, igualmente carente. Como este |
4ltimo ndo tem feito esforgos signifi- 1
cativos para deixar de constituir-se
fonte de pressdo sobre a demanda,
temos um quadro onde algumas em- |.
presas conseguem caplar recursos a
taxas elevadas, enquanto a maioria
das demais se mostra literalmente |-
sufocada pelos elevados custos fi- }'
nanceiros. :

Obviamente, isto tem seus refle-
x08 nos bolsos dos consumidores: as {:
despesas financeiras representam }:
forte componente que acaba por en-
carecer as taxas de crédito ao con- |
sumidor, corroendo, porianto, even- |-
tuais ganhos reais nos saldrios. Nes- | .
te sentido, conclui-se que o governo |
continua a comportar-se, ainda que |-
contraditoriamente em relaglo 48 |°
suas metas, como um dos grandes
responsdveis pelos alios niveis de
inflagfio que se verificam atualmen-
te. Em termos de politica.econdmica, |-
desvirtua-se 0 emprego de determi-
nados instrumentos de controle de |
liquidez, sendo que o volume cres- |
cente da divida pdblica apenas difi- |
culta sua utilizacéio enquanto meio
de controle do dinheiro. Assim sen- |
do, ndo s6 o orcamento monetdrio |
perde o seu efeito, mas também se
perpetuc a uttlizagdo errdnea deste |
instrumento.




