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A divida
publica in-
.terna tem
estado - sob
ataques fre-
qlientes. Al-
guns che-
gam a suge-
rir que o en-
dividamento doméstico é
mais prejudicial & econo-
mia do que o préprio endi-
vidamento externo, o que,
Jjé de inicio, nos parece um
grande equivoco, pois este
ultimo representa exigibili-
dade em moedas estrangei-
ras, as quais temos tido
acesso cada vez mais
dificil. Neste artigo exami-
naremos, inicialmente, al-
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¢bes normais, a colocacdo
de divida no mercado con-
tribui para pressionar o0s
juros. No Brasil, porém,
existe atualmente uma pe-

culiaridade. Mesmo apés a
interrupg¢do do fluxo-de re-

cursos externos, continua.
havendo forte vinculo entre

Jjuros e taxa de cambio, es-
pecialmente devido ao me-
canismo da Resolucdo 432.

. Sempre que o risco cam-

bial aumenta, as empresas

“endividadas em délar pro-

gumas criticas atualmente’

dirigidas a divida interna,
para em seguida discutir a
proposta de moratéria, que
parece emergir dessas
criticas.

A primeira diz respeito
ao tamanho da divida, con-
siderado exagerado, quer
em termos absoiutos, quer
como percentagem do pro-
duto global. A critica peca,
porém, principalmente,
por falta de objetividade,
uma vez que_ inexistem pa-
rametros de avaliagdo con-
cretos e insofisméaveis. De
fato, pode ser mais fdcil ro-
lar uma divida relativa-
mente grande do que uma
relativamente pequena.
Nos EUA, por exemplo, on-
de a divida representa qua-
se 40% do PIB, nao h4
~ noticias de dificuldades de
rolagem, e pouca.polémica
se forma em torno do as-
sunto. Em contraposi¢io,
. no Brasil, onde o percen-

~ tual correspondente é infe-
rior a 8%, as dificuldades
sdo freqlientes e notdrias.

Para os que insistem em
destacar o tamanho da
divida, vale lembrar que o
verdadeiro problema pou-
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curam empréstimos em
cruzeiros, com o objetivo
de se livrarem da divida
em moeda forte, pressio-
nando, assim, os juros do-
mésticos. Nio se pode,
pois, indicar a divida publi-
cacomo a verdadeira e uni-
ca causa dos juros altos, o
que ndo significa negar sua
influéncia sobre a taxa de
“overnight’’, que é bdsica
para toda a economia.

A terceira critica é a de
que a divida publica causa
inflacdo. Aqui o argumento
é aparentemente mais so-
fisticado. Os titulos pibli-
cos vendidos ao mercado
sdo normalmente financia-
dos por quem o0s compra,
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e q o o ““‘W’r'-—‘
‘cos assinalam; qual seja, 0
tamanho do Estado. De fa-

a divida cresceu

J

no mercado monetdrio, em
operagées de curtissimo
prazo. Papéis de cinco anos
sdo transformados em ati-
vos de um dia. A elevada li-
quidez e o alto giro decor-
rente das compras e ven-

das levam muitos a consi-

derar as ORTN cambiais,

por exemplo, como quase--

moeda. Neste caso, a divi-
da publica seria causa de
inflacdo.

Essa idéia vem ganhan-
do popularidade. Letras de
cidmbio, CDB, cadernetas,
etc. também teriam o mes-
mo rétulo. Hd quem diga
que todos o0s papéis transa-
cionados com carta de re-
compra, no mercade aber-
to, constituem -quase-
moeda.

A referida tese pode ser
refutada do modo a seguir
exposto. Primeiro, 0 argu-
mento da velocidade e da
carta de recompra incorre
em grave erro teérico. A
velocidade que influencia o
processo inflaciondrio nio
é a do mercado financeiro,
mas sim a do mercado de
bens e servi¢os. Posso com-
prar e vender ORTN para
alguém, vinte ou quarenta

T

para fi-

.nanciar gastos do governo.

Se existe algum
legitimo para querer estan-
car o crescimento da divi-
o desejo de

da, este seria

eduzido, o grau
terve do Estado em |
Este pre-

terven¢do

nossa economia.

motivo

de in-

e 1o Pyt ot

cisa ser contido, para evi- -

tar o desperdicio de

recur-

sos da sociedade, -€ tam-

bém redirecionado,

dando-

se prioridade a 4rea §ocial, .

onde sua presenca € real- °
mente x’mpres,cmd:vel.v
A segunda criti

ca € ade :

'que a divida interna pres- :

siona as taxas
Aqui 0 argumen

dade parcial.

de juros. -
to tem vali- .
Em -condi-

erna e a

“divida publica,
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vezes por més, e isto em
nada afetard a inflagdo,
pois ndo terei pressionado o
preco do tomate, do feijdo,
ete. Segundo, titulo publico
ndo é moeda, porque, quan-
do o governo troca um pelo

outro, ele afeta a taxa de’

juros, o que nao deveria
ocorrer se ambos fossem a

mesma coisa. Terceiro, se .

ORTN fosse moeda, seria
possivel resgatar toda a
emitindo
base monetdria, sem ne-
nhum impacto macroeco-
némico. Alguém gostaria
de tentar essa experiéncia?
Que tal injetar Cr§ 30 tri-
lhées no sistema? Para on-
deiria a inflagdo? O fato de
nenhum governante querer
arriscar-se nessa dire¢do
dd suporte ao nosso ra-
clocinio.

~ As falsas teses, porém,
ganham adeptos com inex-
plicdvel facilidade. J4 hé
quem queira limitar o cres-
cimento dos ativos finan-
ceiros para combater a in-
flagdo. Isto seria uma lou-
cura. Nos seus efeitos pra-

ticos, a medida equivaleria .

ao controle quantitative do
erédito, abolido em 1983.

Inibindo-se a captacio, ha-
veria poucos recursos dis-

poniveis para empresti-
mos, e os juros dispara-

riam.

Em funcdo desse conjun-
to de criticas, hd quem vé
mais longe, propondo a mo-
ratéria interna.

Os que defendem essa

medida parecem desconhe-

cer que o mercado finan-
ceiro opera alavancado, ou
seja, apenas uma reduzida

_parcela das compras de

titulos; por parte de insti-
tuicdes financeiras, é feita
com recursos propries. O
grosso realiza-se com re-
cursos de terceiros: pes-
soas fisicas e juridicas. Fi-
ca claro, entdo, que qual-
quer penalidade ao deten-
tor de papéis publicos atin-
giria diretamente essas
pessoas, podendo levar
muitas & faléncia ou ao em-
pobrecimento. O pior de tu-
do é que seria impossivel
controlar os efeitos da me-
dida. Os aplicadores de re-
cursos, que normalmente
obtém no mercado apenas
uma imperfeita prote¢do
contra a inflacdo, passa-

proposta de moratoria

riam a temer toda sorte de
ativo financeiro. Em conse-
qlféncia, fugiriam para do-
lar e ativos reais, provo-
cando explosdo inflacionad-
ria.

0O mercado financeiro
iria minguar, representan-
do um retrocesso de mais
de trinta anos. Mas muitos
celebrariam essa situacéo.
Semelhantemente aos anti-
gos, que repudiavam o pro-
gresso industrial por achar
que s6 se eriava riqueza na
agricultura, eles discrimi-
nam o mercado financeiro.
Esquecem-se, porém, de
que nenhuma sociedade
moderna pode prescindir.
desse mercado. Qualquer
pessoa, coni no¢do minima
do que seja uma empresa,
sabe disso muito bem. Os
que percebem a relevante
fun¢do social dos fundos de
pensdo (grandes compra-
dores de ativos financei-
ros) também sabem. So os
defensores da moratéria
ignoram tudo isso.
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