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“Subir juro'agora€ o
encarecer a rolagem

da divida-publi

por Coriolano Gatto,
do Rio

Seguindo um caminho
nada convencional, o eco-
nomista Edmar Bacha, ex-
presidente do Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Es-
tatistica (IBGE) e profes-

_sor da Pontificia Universi-
dade Catolica do Rio de Ja-
neiro (PUC-RJ), ndo con-
corda com a posicéo do go-
verno de apertar a politica
monetéaria, exatamente no

- momento em que a inflacdo
pula para um nivel maior.

.. “Subir juros de uma forma
permanente e consistente
s6 encarece os custos da ro-
lagem da divida ptblica”,
ensina.

Adepto de um vigoroso
ajuste fiscal, como primei-

ro passo para conter a'alta

dos precos, Bacha acredita
- que a subida dos juros indi-
. cados diariamente nas ope-
racdes lastreadas por Le-
tras Financeiras do Tesou-

ro (LFT) s6 tem sentidopa-

. raevitar a formacéo de es-
toques ou um aumento no
consumo. “Ajuda a apagar

. uma. fogueira especulati-
va’, resume.

Pelos cdlculos do econo-
mista, o problema bésico

da administracéo da divida..

publica via mercado finan-
ceiro néo reside no tama-
nho do débito, mas na ne-
cessidade de uma renova-
cdo diaria, tal é a concen-
tra¢do no curtissimo prazo,
o que, segundo ele, aumen-
ta muito o grau de dificul-
dade do Banco Central
(BC).

Tomando por base dados
do BC, Bacha revela que a
divida mobilidria federal
representa 109 do Produto
Interno Bruto (PIB), o que,
na sua opiniio, ndo é um
percentual assustador, se
comparado com a de outros
paises. Israel, por exem-
plo, que atravessou um
processo semelhante ao do
Brasil, com uma inflagéo
galopante, tem uma divida
interna: que ' representa
150% do PIB.

“Mas, 14 a diyida é con-
solidada em ;qyihze anos”,
observa ¢ professor. da
PUC carioca, ressalvando
que s6 é favoravel a um
aperto da politica moneta-
ria desde que funcione co-
mo um instrumento de um

amplo programa antiinfla-

¢do, como ocorreu em Is-
rael. o ’

No caso brasileiro, ele
ndo vé possibilidades do
alongamento do perfil da
divida como tentou por di-
versas vezes 0 BC ao longo
deste ano. A razdo é sim-
ples: a instabilidade mone-
taria ndo permite aplica-
¢Oes por um prazo longo.

Calculadora 4 méo, 0 ex-
presidente do IBGE anali.
sa dados divulgdos recente-
mente_pela Secretaria do
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Tesouro Nacional (STN) e
que dio a medida exata do
onus para o governo da
concentracdo da divida no
curtissimo prazo. De janei--
ro a setembro, 08 encargos
da divida representaram
CZ$ 714 bilhdes, correspon.:
dendo a 29% de toda receita
liquida — descontando as
transferéncias a estados e
municipios — do governo.
A rolagem como um todo
da divida representou nes-
te periodo um montante de
CZ$ 5,6 trilndes. :

“E o problema é garantir
arolagem sem o dnus do ju-
ro’”’, receita Bacha, que faz
outros calculos. Somando
os diversos encargos finan-
ceiros por conta dos juros
(empreiteiros, bancos,’
divida externa do Tesouro
e BC, divida interna), o°
economista chega a uma-
cifra de CZ$ 1,548 trilhdo,”
também no periodo janei-
ro/setembro. Para se ter
uma idéia do gigantismo
desse numero, é superior
ao déficit fiscal, que fechou
em CZ$ 1,321 trilhdo. :

“Q grau de instabilidade
é grande”, diagnostica Ba-
cha, que descarta, contudo,
a tese de uma moratdria in-
terna. Isso porque ele acre-
dita que, ao ser debelada a
inflacdo, o governo preci-
sard muito do mercado fi-
nanceiro dentro de um no-
vo ciclo de investimento na
economia. E para isso, na-
turalmente, os titulos. pu-
blicos precisam da confian-.
cado inve;tidor.
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Bacha é muito - cético
com relacdo as negocia-
¢cdes entre governo, traba-
lhadores e empresarios em
torno de um pacto social.
“Q governo nio tem credi-
bilidade, os empresarios e
trabalhadores defendem
interesses corporativos e
por parte dos politicos hé
incompreensdo e ignordn-
cia do que seria um progra-
ma de estabiliza¢do’’, cons-
tata. )

O economista lembra,
porém, que o pacto funcio-
nou com eficicia na infla.
¢fo, em um primeiro mo-
mento disparou, mas de-
pois entrou em desacelera-
¢do. Foi assim em Israel e
no México. Em relacio ao
caso israelense, a alta dos-
precos pulou de 14,9 para

5% emvis

gor do pacto, no dia 1° de
julho de 1985, em razio da
chamada “infla¢éo correti-
va’, isto é, pregos, salarios
e cambio foram reajusta-
dos. Mas depois despencou
para 3,9 e 0,5% ao més. No
México, a alta subiu de
6,5%, em novembro do ano
passado, para 16,5%, em
dezembro, com a deereta-
¢ao do pacto. Mas e Ja-
neiro, a inflacdo cede para
15,5% até atingir 0,9% em
agosto ultimo. ‘



