(Juros, s

por George Vidor.
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Os juros representam ho-
je pouco mais de 1% do to-
tal da:divida publica fede-
ral em . titulos.. O grosso
mesmo da-divida é a corre-
cdo monetaria,.como se po-
de obter nos numeros do
Banco Central.e nas proje-
coes feitas pelos analistas
financeiros. Em dezembro
de 1984, para uma divida
total de Cr$ 84 trilhoes e
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773,3 bilhoes, Cr$ 60 tri-

1hoes e 829,2 bilhdes corres+. :

' pondiam a correcdo mone-
' it4ria (71,76%) e apenas Cr$

: 931,2 bilhdes (1,1%) eram,

Juros Os niimeros sao ofi-
ciais. As estimativas do
mercado indicam que esse
quadro pouco se alterou em

]

Republica.

nf &%
19”85 para uma
Cr$ 165 trilhoes (projecao
para maio), a corre¢do mo-
netaria entrou com Cr$ 117
trilhdes e 100 bilthoes (71%)

e 0s juros com Cr$ 1 trithao.

e 480 bilhoes (1,08%).
- A conclusdo que se tira é
de que o Pais esta endivida-

~do em correcdo monetaria,

e ndo em juros. Por isso é
que muitos economistas
consideram inoportuna a
mudanca na férmula de
calculo da correcdo, feita
logo no comeco da Nova
Nos estudos
preliminares da extinta Co-
pag — comissao criada por
Tancredo Neves para
assessora-lo sobre econo-
mia —, tudo j& apontava na
direcdo do déficit piblico
como principal problema a

dwléa e

$0 1% da divida

ser atacado pelas autorida-
des economicas. Assim,
promover uma mudanca
na correcdo, capaz de au-
mentar de imediato o défi-
cit publico, foi uma medida
conflitante com os objeti-
vos da politica econémica.

Os nimeros databela re-’

forcam também a tese do
professor Octavio Gouvéa
de Bulhoes, que atribui a
correcdo a maior responsa-
bilidade pelo déficit publico
e pelas altas taxas de infla-
¢do no Brasil, atualmente.
Mas é a questdo dos juros

que agora estd em di§cus:‘z-
sao, por causas das ultimas:

declaracdes do ministro do
Planejamento, Jodo Sayad.

Ontem, no mercado aber-
to, os precos das Obriga-

coes ReaJMévels do Te
souro Nacional (ORTN) su-
biram 1% em funcio da ex-
pectativa de queda de juros
gerada apés as declaracoes
do ministro do Planeja-
mento.

Uma queda de juros
significaria valorizar todos
os estoques de titulos em
poder das instituicdes fi-
nanceiras; dai ter aumen-
tado a procura por ORTN
no ‘““open market”.

Uma valorizacao dos es-
toques de titulos represen-
ta também um risco de
transferéncia de renda pa-

. ra; as instituicoes financei-

ras, o que, na atual conjun-
tura, ndo iria repercutir
bem politicamente. O dire-
tor da divida publica do
Banco Central, José Julio

Senna, argumenta que hou-

ve, em passado recente, ou-
tras tentativas de redugao
dos juros da divida publica,
com resultados muito ne-
gativos para a economia,
“Isto foi tentado em 1979,
1980, no final de 1983 e no

"inicio de 1984. Em 1979, a

inflacdo estava na casa de
4,5% ao més e os juros do
mercado monetario
cairam para 1,5%. O resul-
tado é que a base moneta-
ria (emissdo de moeda)
cresceu 80% e a inflagao
pulou de 40 para 110% ao
ano. Se repetirmos a dose
agora, a base monetaria
pode crescer 300%, em vez
dos 180% que esperamos.
E, entdo, a inflacdo sera,
no minimo, de 400%"’, afir-
ma Senna.

O CRESCIMENTO DA DIVIDA PUBLICA EM TITULOS FEDERAIS

(em Cr$ bilhBes)
1979 1980 1981 . 1982 1983 1984 1985(+)

% DO % DO % DO % DO % DO % DO % DO

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
Saldo do dtvi_da 251 100 | 589,24 100 |1.985,6 100 | 6.399.4 100 27.222.9 100 84.773,3 100 165.000 100
Valor subscrito 1293 | 51,48 | 3748 | 63,61 1.042 | 58,48 | 2.856,6 44,4 6.086,4 2,37 23.012,9 27,15 46,420 28,13
Correclio monetéria | 118,87 | 47,34 | 206,83 35 | 97,2] 46,19 | 3.453 53,96 14.639,3 69,34 60.829,2 .76 117,100 7n
Juros 1 298 1,18 7,60 1,29 262 1,31 | 897 1,4 267.3 1,29 931,2 11 1,480 1,08

| (+) ProjecBo de mrcad_o com bqto nos nimeros de inicio do ano Fonio: Boletim do Banco Central, volume 21




