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Divida interna sera, menor este ano

CEZAR FACCIOLI

O crescimento recorde do esto-
que da divida mobiliaria da Unido
fora do Banco Central (BC), que no
ano passado chegou a 178,06% aci-
ma do IGP da Fundagio Getilio
Vargas (FGV), se deveu a fatores
que ndo devem se repetir este ano, a
devolugdo dos cruzados novos blo-
queados e um aumento das reservas
cambiais em mais do que o dobro,
de USS 8 bilhdes para USS 12 bi-
Ihoes. Esta € a avaliagdo majorita-
ria entre os economistas do Rio,
incluindo alguns com passagem pe-
lo BC.

As medidas ja tomadas pelo BC
de dificultar o ingresso de recursos

externos de curto prazo, amphando
para dois anos e meio o periodo
minimo para envio de juros ao ex-
terior sem tributagdo adicional, e o
aumento dos pagamentos da divida
externa de 30% para 50% dos juros
vencidos, tornam improvavel a re-
peticdo este ano do fendmeno, para
o ex-diretor da Divida Publica do
BC Carlos Thadeu de Freitas Go-
mes. Ele acredita que existe espago
para a retomada da captacdo de
recursos no exterior, mas avalia que
a colocagio de eurobdnus pelas em-
presas brasileiras nao sera imedia-
ta, pois tera de esperar o desfecho
das negociagdes da divida externa.

Outro ex- ocupante do mesmo
cargo, Jos¢ Luiz Miranda, hoje no
Banco Interatlantico, ressalva que
um dos fatores responsaveis pela
expansdo da divida mobilidria in-
terna, o superavit comercial, devera
permanecer. “O que alias ¢ sauda-
vel, pois 0 pais tem compromissos
externos crescentes a saldar”, argu-
menta. De qualquer forma, o supe-
ravit — diferenca favoravel entre
exportagoes e importagdes — obri-
ga a emissdo de titulos publicos,
para evitar um descontrole na ofer-
ta de moeda. O custo do endivida-
mento, 0 preco pago pelo governo
para que os investidores e empresas

aceitem tomar seus papeis e finan-
cia-lo, aumenta em propor¢do se-
melhante.

A analise ndo € consensual, en-
tretanto. Ex-diretor técnico do IB-
GE e hoje economista do Banco
Marka, Francisco de Assis Moura
de Melo, considera até confortaveis
os niveis atuais da divida mobilid-
ria, de cerca de USS 40 bilhdes,
pouco mais de 10% do PIB. O
patamar atual permitira até, se fos-
$€ 0 caso, um novo aumento da
divida interna, embora seja dificil ,
sua repeticdo nas mesmas propor-;
¢oes.



