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\l: As atengdes estdo tdo compulsi-
vamente voltadas para a divida ex-
terna que o Pais parece esquecido de
ver o que se passa com a divida
interna do Tesouro.

O minimo que se pode dizer é
que a divida interna é uma bomba
de efeito retardado tdo ou mais ex-
| plosiva do que a divida externa, que

tanto sacrificio estd custando de ca-
da brasileiro.

Entdo, vamos a divida interna.
Tudo comega porque o governo vem
gastando muito mais do que arreca-
da em impostos e taxas. Para cobrir
esse déficit, existem trés caminhos
diferentes: ou o governo aumenta
impostos; ou. emite moeda; ou levan-
. ta empréstimos no mercado. No mo-
. mento, o governo estd fazendo as trés
coisas ao mesmo tempo. E, a divida
interna do Tesouro € o resultado do
financiamento desse déficit por
meio de levantamentos de emprés-
timo. :

Ao final deste més de outubro, o
total contabilizado da divida inter-
na do Tesouro Federal deverd arra-
nhar os 23 trilhoes de cruzeiros.'E
preciso ter em conta que toda divida
€ lastreada em titulos (promissorias,
recibos, titulos, etc.) por meio dos
quais os credores podem cobrar seu
devedor. A divida interna do Tesou-
10 estd representada por duas espé-
cies de titulos: as Letras do Tesouro
Nacional (LTN) e.as Qbrigagdes
Reajustdveis do Tesouro Nacional
(ORTN).

As LTN sdo titulos de prazo

emitidas com .desdgio, ou seja, com

juros até seu vencimento for de 20%,
uma LTN é emitida pelo valor de
Cr$ 100 mil mas vendida pelo Banco
Central, que é o agente do Tesouro,
por Cr$ 80 mil. No dia do resgate, o
Banco Central pagard os Cr$ 100
mil integrais.

As ORTN sdo titulos de prazo
longo, de até cinco anos. Pagam
juros em geral de 8% ao ano mais
uma corre¢do que, a escolha do por-
tador, pode ser ou a corre¢Go mone-
tdria ou a corre¢do cambial (taxa do
délar). Como a corre¢do cambial
vem sendo bem mais generosa do
que a correcdo monetdria (até hoje,
a corre¢do cambial acumulada em
1983 foi de 208,6% enquanto a corre-
¢@o monetdria ficou nos 145,88%), é
obvio que, no vencimento das ORTN,
o portador do titulo tem optado por
receber o resgate ‘com corre¢do
cambial.

Pra inglés ver

Nos ltimos trés meses em que o
economista Carlos Langoni foi pre-
sidente do Banco Central, a orienta-
¢do era a de reduzir ao mdximo as
emisses em ORTN e aumentar as
emissoes em LTN. O objetivo dessa
politica era reduzir a especulagdo
com ORTN de op¢do cambial, prati-
ca que estava ‘“‘dolarizando” a eco-
nomia e puxando as taxas de juro —
‘embora também estivesse reduzindo
o perfil da divida interna, ou seja,
estava reduzindo o prazo médio de
vencimento da divida porque as
LTN sdo papéis de curtissimo prazo.

Com a troca de presidentes, o
Banco Central inverteu sua politica.
Em vez de fazer a rolagem (roll-
over) da divida.interna com a ven-
da de LTN, isto ¢, em vez de pagar o
resgate dos seus papéis com dinheiro
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curto, de no mdximo 120 dias, e sGo
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Central passou a emitir mais ORTN.
Para entender essa mudanga €

importante entender como € contabi- |

lizada a divida interna, que é, por
sua vez, parte do déficit do setor
puiblico. Como sdo papéis vendidos

com desdgio, as LTN sdo contabili- -

zadas pelo seu valor de vencimento.
E as ORTN sdo contabilizadas ndo

pelo seu valor de vencimento (que

vai depender de quanto serd a corre-
¢do monetdria) mas pelo seu valor
presente.

A simples troca de LTN por
ORTN passou a proporcionar uma
redu¢do puramente contdabil do va-
lor da divida interna, de modo que,
ao final do ano, as autoridades de
Brasilia poderiam exibir aos técni-
cos do Fundo Monetdrio Internacio-
nal nimeros mais ‘edificantes do
que se a divida estivesse mais con-
centrada em LTN. Segundo cdlculos
extra-oficiais, a ‘‘economia’ do

Banco Central com essa. troca de .

titulos ficaria, até dezembro proxi-
mo, entre 600 bilhoes e 900 bilhoes de
CTUZeiros.

Ocorre que, com essa manobra, o
governo fechou os olhos para a in-
tensifica¢do do processo de dolari-
zacdo da divida interna. E como
estd contabilizando as ORTN ape-
nas com corre¢do monetdria, igno-
rando o fato de que vai ter de resga-
ta-las com corre¢do cambial, esta
mostrando nimeros inferiores aos
reats.

Foi a partir de fevereiro, quan-
do houve a maxidesvalorizagdo
cambial de 30%; e, depois, a partir

* de maio, quando a corre¢do cambial

comecou a disparar a frente da cor-
re¢do monetdria, que a divida inter-
na mostrada nas estatisticas ofi-
ciais comegou a ficar abaixo da
divida real. Hoje, a diferen¢a entre
corre¢do cambial e corre¢do moneta-
ria, na remunera¢do das ORTN, éde
3,6 trilhdes de cruzeiros, o que dd
18% da divida interna. Como o ex-
purgo da corre¢cdo mometdria vai
continuar, e como a corre¢do cam-
bial continuard seguindo a inflagdo

real, é evidénte que essa diferenga

de 3,6 trilhdes de cruzeiros vai alar-
gar-se. E bastante provdvel que, até
o fim deste ano, estard superior a 6
trilhdes de cruzeiros, tendendo a
crescer em propor¢do geométricd.

Como o grosso dessas ORTN vai
comegar a vencer a partir de 1985, é
6bvio que o atual governo estd ar-
mando a bomba para que estoure so
quando 0. préximo governo estiver no
poder. . - .

A outra bomba

A prazo bem mais curto, estd
sendo armada outra bomba no open

obtido com.a venda de LTN, o Banco '

Uma bomba para o proximo governo
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market, onde o Banco Central regu-
la a quantidade de dinheiro (e de
titulos) em poder do mercado.

O professor Afonso Celso Pastore
assumiu: a presidéncia do Banco
Central prometendo uma firme re-
ducdo das taxas internas de juro,

‘uma velha e insistente reivindica-

¢do do setor privado. Para isso,
mandou “tabelar” os juros pagos no
overnight, mercado onde o dinheiro
é emprestado por apenas um dia.
Esse “tabelamento” s6 pode ser
executado gragas ao giro ininterrup-
to da guitarra monetdria: para im-
pedir que as taxas de juro subissem
acima do nivel “tabelado”, o Banco

.Central viu-se obrigado a emitir

moeda. Em outras palavras, foi
obrigado a deixar em segundo plano
o recurso ao endividamento (emis-
sdo de.titulos), o que puzxaria inevi-
talmente as taxas de juro, e despejar
dinheiro no mercado, em grande
parte por meio da recompra de
titulos.

Tanto foi assim que, apenas no
‘més de setembro, os chamados meios
de pagamento cresceram nada me-
nos que 15,1%, significativamente
acima da inflagdo, que ficou nos
12,8%. Por ai ficou comprovado que
ndo foi apenas a escassez de alimen-
tos, principalmente de milho, soja e
carne, que insuflou a inflacdo. A
inflagdo passou a deitar e rolar
também porque o governo emitiu
dinheiro demais.

Ocorre que o governo tem de
enfrentar o grilo falante: tem de
cumprir.os compromissos assumidos
com o Fundo Monetdrio Internacio-
nal. Entre os mais sagrados compro-
missos estd o de impedir que 0s
meios de pagamentos cres¢am mais
de 90%, dé o que der a inflagdo —
meta fortemente ameag¢ada de
estouro. :

E porque ndo pode brincar com
as impressoras da Casa da Moeda,
sob pena de ter de enfrentar sérios
problemas com o Fundo Monetdrio
Internacional, o governo reduziu
bruscamente a velocidade das rota-
tivas de papel-moeda e passou a
emitir ORTN para enxugar o merca-
do, ou seja, para retirar dinheiro de
circulagdo. S6 na ultima segunda-
feira, soltou no mercado nada me-
nos que 1 trilhdo de cruzeiros em
ORTN.

A principal consequéncia dessa
reviravolta serd um novo esticamen-
to das taxas de juro. Isso deve apare-
cer, em primeiro lugar, noovernight
e dai vai espraiar-se inevitavelmen-
te para todo o mercado financeiro.

As autoridades da drea estdo
prometendo um mnovo aumento do
imposto na fonte de maneira a des-
viar para a boca do ledo uma bog

. parte desse aumento de taxas. E

‘muito provdvel que, uma vez confir-
mada essa sobrecarga de impostos, o
que vdo conseguir serd aumentar
ainda mais as taxas de juro para o
tomador de empréstimos.

E possivel que uma alta das
taxas de juro provocard pelo menos
uma consequéncia positiva: a deso-
va de estoques de alimentos, princi-
palmente soja e milho, cuja estoca-
gem ficard proibitiva a partir do
momento em que as novas taxas de
juro forem repassadas para o custo
de financiamento desses estoques.
Mas, de quebra, tornard ainda mai
altos os custos dos empréstimos par:
atividades produtivas.
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