' Os candidatos terao de
explicar o que pensam
fazer com os débitos
do Tesouro Nacional

ROLF KUNTZ

Tratado geralmente com
respeitoso siléncio, como um
tabu, o futuro da divida interna
do governo comega, agora, a ser
discutido um pouco mais aber-
tamente, com propostas de re-
negociacédo e de alongamento de
prazos. A eventual vitoria de
um candidato de esquerda, em
novembro, é apontada como fa-
tor de inseguranc¢a para os de-
tentores de titulos federais, te-
morosos de um calote ou de uma
moratoéria truculenta. A ques-
tdo, porém, admitem muitos
economistas, envolve muito
mais que a ideologia do préximo
presidente. Até quanto, pergun-
tam, podera o Tesouro girar no
mercado de curto prazo, prati-
camente no dia-a-dia, uma divi-
da hoje avaliada em cerca de
USS 50 bilhdes e ainda em cres-
cimento?

A proximidade do impasse
ficou perfeitantente clara com a
recente politica de juros altos.
Com todo o débito do Tesouro
em giro no dia-a-dia, o Banco
Central ndo tem liberdade para
executar politica monetaria.
Essa politica — lembrou quin-
ta-feira, num debate, um ex-di-
retor do Banco Central, Luiz
Carlos Mendong¢a de Barros —
80 produz resultado se for exe-
cutada sem prazo visivel. No
Brasil, uma politica de juros al-
tos dura pouco ou leva o gover-
no & faléncia, pois contamina
todos os papéis do Tesouro ne-
gociados no gurto prazo. Nos 1l-
timos meses o efeito foi pior,
pois o governo, como lembra-
ram Mendonga de Barros e a

economista Lidia Goldenstein,

da Unicamp, fei obrigado a:dar o
mesmo tratamento as caderne-
‘tas de poupanca. Resultado: a
alta dos juros atingiu nio sé os
papéis do Tesouro em circula-
¢ao, estimados em cerca de USS
50 bilhdes, mas compromissos
totais superiores a USS 100 bi-
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Ja se deb

A persisténcia desse quadro
nao s6 compromete a saude do
Tesouro, sujeito a uma séria
crise a qualquer momento, mas
também impede toda politica
econdmica digna desse nome, de
curto e de longo prazo. Impe-
de-se o investimento produtivo,
publico e privado, e dirigem-se
08 recursos ao “cassino finan-
ceiro’’, expressdo empregada
pelo economista Alvaro Anté-
nio Zini Jr., da Universidade de
S&o Paulo. Em trabalho recente
ele propde uma solucio clgssi-
ca: fundar a divida, mediante
Sua conversdo em titulos de
longo prazo e criacdo de impos-
to ou receita especifica para co-
bertura dos juros anuais. O pra-
zo seria de dez anos; os juros, de
5%; a caréncia, de oito anos.
Além disso, seria constituido
um fundo de amortizacio com
recursos iniciais de USS 3 bi-

IhGes em moedas fortes e USs 5

bilhdes em acdes de estatais.
O noé do problema é politi-
co. O governo acaba de criar o
Boénus do Tesouro Nacional, pa-
pel de longo prazo com corre-
¢do monetdria, mas sé.vai u-
sd-lo, por enquanto, como inde-
xador. Quem quer um titulo de
longo prazo, hoje? Depois, nin-
guém do governo se atreve a
uma discussido franca a respeito
da divida e de seu futuro. Qual-
quer palavra mal colocada — es-
te é o grande temor — pode afu-
gentar os compradores de titu-
los publicos, desviar enormes

.FeQUrsos para.aplicacdes espe- - -

culativas e ainda for¢ar o go-
verno a emitir moeda para co-
brir suas despesas. O resultado
seria a hiperinflacdo, com todos
08 seus custos possiveis politi-
Cos.

Mesmo os técnicos, quando
tratam do assunto em debates
mais ou menos académicos,

tendem a proceder com boas
maneiras, usando eufemismos,
como ‘“‘arbitragem das perdas”,
quando se referem & reestrutu-
racédo da divida publica. Afinal,
¢ disso mesmo que se trata:
qualquer acerto, embora mode-
rado, implicard mudancgas pa-
trimoniais e efeitos redistribu-
tivos (por enquanto, a transfe-
réncia de renda se faz dos con-
tribuintes para os credores do
Tesouro). Parece cada vez mais
dificil, no entanto, evitar uma
discussdo franca e aberta. O
economista César Maia, depu-
tado federal pelo PDT e secreta-

rio da Fazenda do Rio dé Janei- .

ro no governo de Leonél Brizo-
la, deu um passo significativo
20 publicar, recentemente, um
artigo com propostas de garan-

tia aos detentores de titulos pi- .

blicos. O debate sucessério pas-
sa necessariamente por este te-
ma.



