| Divida'pode
chegar a
500 trilhdes =3

0 saldo da divida pablicd ™
“interna, que estava oficial®™
_mente em torno de Cr§ 76~
trilhdes ha dois meses, po
-dera chegar a Cr$ 500 tri-
1hdes dentro de um ano, e
conseqiiéncia do acumulg,
de correcdo monetaria
cambial, imobilizando a fu+#*
tura administracdo em ter--
mos de reducdo das taxas- -
de juros e combate a infla-
cao — advertiu, ontem, o
economista Dércio Garcia
Munhoz, da Universidade
de Brasilia, ao prever mu-
dancas na politica de remu-
neracdo das aplicacdes fi-
.nanceira.
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O ex-coordenador da Se-
cretaria Técnica de Tan-
credo criticou a decisdo do
Conselho Monetario. Nacio-
nal — que aprovou, na se-
mana passada a transfe-
réncia de Cr$ 16 trilhdes
dos impostos arrecadados
para cobrir o regaste de
ORTNs e LTNs que ven-
cem. no préximo ano —,
lembrando que este dinhei--
ro sera insuficiente para
resolver o problema de
divida mobiliar mas ‘‘pode
fazer muita falta para os
futuros programas sociais,
destinados a combater a fo-
me e o desemprego’’, por
representanr recursos a
menos no ‘‘orcamento so-
cial’’ do proximo governo.

Além do saldo de Cr$§ 70
trilhdes de titulos com cor-
recio monetaria em outu-
bro, a divida publica inclui

_cerca de Cr$ 20 trilhdes de
correcido cambial ndo con-
tabilizada — de acordo com
os calculos de Munhoz —
bem como outros Cr$ 50 tri-
lhdes projetados para O0s
“prejuizos do Banco Cen-
tral”’, totalizando, aproxi-
madamente, Cr$ 160 tri-
1hdes ao final deste ano. Su-
pondo a manutencao da in-
flacado ao nivel atual de
220%. este saldo termina-
ria o préximo ano em torno
de meio quatrilhdo de cru-
zeiros — ou quase a metade
do Produto Interno Bruto
de 1985.

““O proéximo governo nao
podera ficar girando esta
divida interna com corra-
cao monetéria plena, a um
custo altissimo para a so-
ciedade. e, portanto, tera
que fazer alguma coisa pa-
ra separar -0os papeéis de
curto, meédio-e longo pra-

e

zos” — afirma o economis-
ta, defendendo a necessida-
de de ndo se adotar um tra-
mento de choque, com ine-
vitavel quebra de parte do
sistema financeiro que tem
carteiras de titulos publi-
cos, mas sim medidas ‘‘que
nio provoquem perdas
abruptas sobre estoques de
papéis’’.

Ao invés de destinar re-
cursos fiscais para resga-
. tar os titulos que vencem
no préximo ano, como pre-
tende a programacao mo-
netaria aprovada pelo Con-
selho Monetario Nacional,
uma alternativa seria de-
terminar que o giro no
curtissimo prazo, por
exemplo, teria direito a
uma remunerac-ao apenas
parcial da correcao mone-
- taria.'A medida em que os
- papéis fossem vencendo se-
riam trocados por novas
séries, com a diferenciacao
‘ de remuneracao em funcao
" do prazo de resgaste.

‘0 Banco Central pode-
ria ir lancando séries com
correcdo monetaria de-
crescente, assegurando a
correcao integral somente
para aqueles titulos de lon-
go prazo’’ — explica o eco-

_nomista, lembrando ‘que
esta politica poderia ser
implantada gradativamen-
te, sem traumas para as
instituicoes do mercado
. porque as perdas se da-
riam sobre o fluxo futuro
de aplicacdes, e ndo sobre o
estoque de titulos em car-
‘teira. ‘‘Aos poucos, O0s
agentes financeiros se
adaptariam,
reorganizando-se para ope-
! rar dentro do novo siste-
ma’’. Munhoz acredita que
s6 permaneceriam no curto

. prazo, as aplicacdes das

' empresas no overnight
(recursos disponiveis de
¢ um dia para outro) e da fai-
: Xa de renda mais elevada
. dos investidores.
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