Divida interna custa NCZ$ 2,4 bi por

Professor sugere pagamento con: !

CRISTINA ALVES

- A politica de altas taxas de juros
— hoje, considerada o tnico instru-
mento de combate a inflagdo — esta
levando o Governo brasileiro a de-
sembolsar, diariamente, cerca de
NCZ$ 2,4 bithoes para pagamento de
encargos sobre seus titulos em poder
do publico. Este niimero é calculado
levando em conta uma taxa de juros
de 1,57% ao dia sobre uma divida to-
tal de quase NCZ$ 150 bilhoes, que
gira permanentemente no over-
night.
- Apesar do volume de recursos dis-
pendidos permanentemente, apenas
NCZ$ 75 milhoes sdo arrecadados
por dia, como impostos sobre as apli-
cacoes no,over. E que a tributacao
estd fixada em 35% e € calculada sé
sobre o ganho real, ou seja, 0 que
excede a inflagdo.

A diferenca entre NCZ$ 2,4 bilhoes
e NCZ$ 75 milhoes é rateada pela so-
ciedade. Alguém tem que pagar por
esse “rombo” e, de preferéncia, to-
dos pagam. E que beneficios traz, en-
tdo, esta politica tdo cara?
" Juros altos impedem a fuga de re-
cursos para ativos especulativos, co-
mo o ouro e ddlar, forcam a desova
de estoques e deixam as empresas
abarrotadas de dinheiro oriundo de
aplicacdes financeiras.
- Os lucros que as empresas vao dis-
tribuir aos acionistas sdo gordos
mas, em compensacdo, a estratégia
passa a ser a de adiar investimentos
produtivos e a economia ndo cresce.
0 nivel de endividamento das em-
presas cai porque ninguém se arris-
ca a pagar altos encargos por em-

N’ N g

Alvarus

Os gastos do Governo com o ‘over’

Até maio do ano que vem, o Governo brasileiro devera desembolsar NCZ$
136,7 bilhdes para honrar o cronograma de vencimentos das Letras Financei-
ras do Tesouro Nacional (LFTs) que hoje estdo no mercado.

MES DE VENCIMENTO DA LFT _ PRINCIPAL

JUROS TOTAL
Setembro/89 1.962 7.499 9.461
Outubro/88 3.688 11.621 15.309
Novembro/89 4.991 12.449 17.440
Dezembro/89 3.651 7.808 11.460
Janeiro/90 9.750 15.306 25.056
Fevereiro/90 5.082 6.216 11.298
Margo/90 8.649 5.221 13.870
Abril/90 11.724 5.665 17.389
Maio/90 15.387

13.498 1.889

(em NCZ$ milhdes)
FONTE: Banco Centra! do Brasil

préstimos no futuro. E também ndo
pegam dinheiro novo nos bancos.

Se esta politica ndo ajuda o Pais a
crescer, ha quem assegure também
que reduzir os juros, a esta altura,

rovocaria um desastre. E o que en-
atiza o ex-Diretor da Divida Piblica
do Banco Central, José Julio Senna,
atuai Diretor do Banco Boavista.

— Desestimuladas por uma queda
na ¥emuneracdo do seu dinheiro, as
pesgbas poderiam desencadear uma
onda de consumo e, consequente-
mente, estimular ainda mais a infla-
¢d0. A corrida para o délar no para-

lelo seria quase inevitdvel — afirma
0 economista.
Até o final deste ano, o Governo

tem ainda outro desafio. Além de -

equilibrar a_politica de juros altos
com a tentativa de estabilizar a infla-
¢o, ainda tera de rolar metade desta
divida que estard vencendo até de-
zembro.

Se néo conseguir fazer a rolagem o
Governo, precisard emitir m pa-
ra honrar o vencimento dos papéis.

Ex-Diretor do Banco Central, José
Julio Senna lembra que os guros
reais (acima da inflacdo) de 4,7% em

agosto representam uma taxa anual
de 73%, considerada brutalmente al-
ta. Os provaveis 3,4% para este més
significam um percentual ao ano de
50%, levando em conta uma inflagdo
de 32% no periodo.

Além dos Estados Unidos, no ini-
cio dos anos 80, uma significativa ex-
periéncia internacional de juros al-
tos é a da Inglaterra hoje. Apesar do
superdvit fiscal, a falta de credibili-
dade do governo britanico junto a
populacdo forgou a elevacdo das ta-
xas de juros. Hoje, estas taxas estdo
em 5,5% reais ao ano, numa econo-
mia em que a taxa de inflagdo anual
é de 8%.

Na opinido de José Julio Senna, o
gllge o Governo esta fazendo hoje é se

ispor a pagar um bom pre¢o para
manter os juros altos, para nio ver a
inflagdo e o 4gio no paralelo explodi-
rem. E, se isso ocorrer, a corrosio
dos saldrios serd ainda maior, enten-
de. Esta politica é dispendiosa, basi-
camente, porque o papel que serve
para rolar a divida publica é o mes-
mo com que se tenta fazer politica
monetaria. Quer dizer, qualquer al-
teracdo nos juros provoca reflexos
na divida do Governo.

- José Julio Senna acredita que, difi-
cilmente, o atual Governo tera con-
dicdes para sair desta politica sem
grandes traumas, por falta de con-

ca e respaldo junto a populagio.
Para a préxima ad?mm' istragao, fica a
necessidade de redirecionar o papel
do Estado na economia, reduzindo
drasticamente despesas e estimulan-
do a privatizacdo de empresas, ga-
rante Senna, frisando a importancia
da retomada de pesados investimen-
tos sociais.

O economista Antonio Kandir,
professor da Universidade de Campi-
nas (Unicamp) e pesquisador do Ce-
brap, é um dos poucos que desponta
com novas propostas para o velho
tema da divida publica brasileira e
do financiamento do setor piiblico. E
explica:

— Nao da apenas para se pensar
em um choque fiscal, a esta altura.
Um aumento na arrecadacdo da or-
dem de 7% a 8% do PIB é pratica-
mente impossivel. O que é preciso
fazer, a meu ver, € trocar parte da
divida por ativos do Governo.

De acordo com a proposta de Kan-
dir, um quarto da divida piblica bra-
sileira (ou seja, cerca de NCZ$ 37 bi-
lhoes) poderia ser transformada em
cotas de um fundo de participacao
em empresas estatais.

Enfim, um programa combinado
de reducao da divida com privatiza-
¢do. Para os outros trés quartos da
divida, o professor propde uma nego-
ciagdo com os credores e alongamen-
to dos prazos. Ha sugestdo ainda pa-
ra que se faca até uma substituicdo
de titulos da divida piiblica interna
por externa.

— O primeiro passo, neste caso,
seria o de suspender os pagamentos
do servigo da divida externa por um
ano e meio e depois propor a troca —
explica Antonio Kandir. A vantagem
para quem trocasse o titulo seria a
chance de indexar o ganho com o pa-
pel as flutuagoes do cambio. Em se-
guida, o Governo deveria promover
um ajuste fiscal (incluindo corte de

pessoal e aumento das o
blicas) da ordem de
seja, cerca de USE i4 &
plica.

O Superinteadente
Banco Mercantil de ¢
me Cavalcante, co:
com o fato de que &
juros é onerosa
“mas esse custo ai
relacdo aos riscos ¢e i o
cao0”.

— Hoje, o nivel «
nomia € alto, ha n
circulagdo e as empre
riscam a contrair ¢
afirma. Atualments,
sario que se disponba 2
de 70% a 75% ao axne sai
¢40 monetdria, para {mios
no banco.

Para o Diretor da Ass
cional das Instituigies «
Aberto (Andima), José {;
ra, a solugdo do probi
publica interna passa p
da Letra Financeira 4o
cional (LFT) por oui

— A LFT é um
que anestesia o si
mos a LTN ou a 01
de mais longo praus,
nao haveria muito pire
mudanc¢a no patams:
jeito que esta hoje, exi
pecto perverso na
taxas, que € o de garax
provocar um auments
ja que tudo gira no cuit
— observa.
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