Divida interna faz temer hiperinflacao

SAQ PAULO — A saida natural
que -0 mercado encontrara para evi-
tar transtornos com a divida interna,

caso 0 Governo nao tome nenhuma
medida, passa necessariamente pela
explosdo dos precos, ou seja: pela hi-
perinflagdo. E a opinido de quatro
economistas que participaram ontem
da “Carta de Conjuntura”, reunido
promovida mensalmente pelo Conse-
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lho Regional de Economia de Sdo
Paulo. Segundo os economistas, a ca-
da dia que passa, um numero cres-
cente de aplicadores no overnight
comega a perceber que a divida in-
terna, hoje estimada em US$ 120 bi-
Ihoes (NCZ$ 540 bilhdes, ao cambio
oficial), ndo poderd ser paga, 0 que
os levard a procurar refligio em ou-
ro, agdes, dolar e iméveis, detonando
assim a hiperinflagdo que transfor-

mara em pé a divida interna.

Os economistas ensaiaram propos-
tas, como uma violenta taxacdo das
aplicagdes no mercado financeiro,
para reduzir a divida. Segundo Joa-
3u1m Eléi Cirne de Toledo, Professor

a Faculdade de Economia e Admi-
nistracdo da USP, hé expectativa de
perdas significativas no mercado fi-
nanceiro. Toledo disse que o tama-
nho maximo sustentdvel da divida

depende da taxa futura de inflacdo e
do superavit fiscal primario (arreca-
dacdo menos despesa, sem conside-
rar encargos financeiros). Sem o re-
curso da emissdo de moeda e com a
aceleracdo inflacionéria, que trans-
forma juros reais em negativos, diz
ele, o servico da atual divida interna
exigird um choque fiscal que gere
um superdvit primdrio da ordem de
4% do Produto Interno Bruto (PIB),

0 que parece pouco provavel.
ara o Coordenador do Instituto
de Pesquisas Economicas (Ipea), da
Secretaria do Planejamento (Seplan),
Eduardo Felipe Ohana, a agitacdo
nos mercados de agdes e ouro é re-
flexo da incapacidade financeira do
Governo em honrar o servigo da di-
vida interna.
Segundo o técnico do Banco Cen-
tral Eduardo Teixeira de Freitas, os

encargos com a divida interna deve-
ra? e eygﬁ 0 déficit operacional ‘do
setor publico, este ano, para algo 8%
a 9% do PIB. para algo £

— A atual forma de financiamento
do setor publico gera em si mesma
um potencial de pressdo de demanda
sobre os mercados de bens e servicos
que, se realizada, desestruturaria de
vez a ja fragil situacdo economica —
disse Teixeira de Freitas.

|- Alongamento
- de prazos ou
- calote seriam
desastrosos

A maior parcela das
aplicagoes de curtissimo
prazo, no overnight, é
constituida de capital de
gi.ro das empresas ou sal-

os de rendas familiares.
Ou seja, 0 que financia'‘a
divida publica interna —
que lastreia as aplicaces
no over — ndo é poupan-
¢a, mas sim liquidez, afir-
ma o economista Antonio
Barros de Castro, Dirétor
do Instituto de Econoniia
Industrial (IEI) da Univer-
sidade Federal do Rio:de
Janeiro (UFRJ). Por isso,
ele considera que o alonga-
mento ou a desvalorizagdo
(calote parcial) da divida
interna poderiam levar:ao
colapso da economia. . -

Segundo o economista
Caio Cezar Silveira, tan-
bém do IEI, desde o inicio
desta década até agosto’ de
1989 houve uma radical
troca da moeda tradicio-
nal (papel-moeda e depdsi-
tos a vista, 0 M1) por moe-
da indexada (lastreada em
|  titulos publicos, ou seja,
na divida mobilidria intef-
na). No inicio da década,
M1 correspondia a 10,3%
do PIB e a divida mobilia-
ria em poder do publico.a
4,7% do PIB; hoje, repre-
sentam respectivamentp
1,6% e 11,9%. Estimando-
se 0 PIB em US$ 352 bj-
Ihoes, ha hoje US$ 5,6 bi-
lhdes de moeda (inclusive
depositos a vista) para um
total de US$ 41,9 bxlhog
em aplicacdes no over. S
prevalecesse a propor¢ab
que existia em 1980, have-
ria US$ 36,3 bilhdes em
moeda e apenas USS$ 16
em titulos publicos. '
Para Silveira, isto sign}-
fica que a imobilizagab
desses recursos, pel
transformacéo dos tituld
de curto prazo em titulas
de médio e longo praze$,
teria efeitos desastrosos.
Tiraria de circula¢do Tre-
cursos indispensaveis a
5 racdo de renda e circula-
cao de bens e servigo
levando a alta dos juros;
a uma brutal recessdo.
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