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O novo diretor de Execucdo da
Politica Monetaria do Banco Central,
Francisco Amadeu Pires Felix, admi-
tiu que a divida publica interna revela
distorgdes que podem ser ampliadas
em seu financiamento diario no over-
night — um volume correspondente a

US$ 60 bilhdes —, mas estd muito
~longe de ser a causa do problema
~ enfreptado pelo governo.

“E claro que a divida interna re-
flete distor¢des e de certo modo as
propaga”, diz, em tom didatico, o
economista de 36 anos, guindado ao
cargo na terga-feira apos passar pelo
crivo do Senado. “Mas, € preciso re-
conhecer” — A:;d‘\irierte — “que elabnio
€ a origem. storces estdo liga-
das a um desequilibmonetério e
fiscal ¢ a uma inflagdo decorrente
disso. Ndo faz sentido uma solugdo
para a divida fora do ajustamento da

economia”.
distorcida — Chico
Amadeu, como € mais conhecido,
funcionario de carreira do banco,
chega até a lancar mdo de uma ima-
gem figurada para justificar o seu
ponto de vista. “A divida interna &
reflexo. Nao faz sentido atirar no
esglho, porque a imagem esta distor-
cida”, receita. Saindo do campo das
comparagoes e g:ldando para os ni-
meros, ele cita dados aparentemente
tranquilizadores. Até agosto deste
ano, a divida em poder do merca-
do financeiro alcangava os 13,3% do
Produto Interno Bruto, o que, em ni-
meros do ano Jassado, equivale a um
montante de USS$ 47 bilhoes.
_ O diretor do BC — o sexto profis-
sional a ocupar 0 cargo em ¢inco

anos de governo Sarney — ndo dis-
pde dos nameros do peso dos encar-
gos financeiros desta divida, mas re-
vela ter ouvido falar num calculo de
5% do PIB, percentual quase trés
vezes superior maior que o do ano
Bassado, quando chegou a 1,48% do

IB, segundo um paper do ex-minis-
tro Mario Henrique Simonsen. “Se
vdo ser 5%, como ouvi falar, eu ndo
sei, sinceramente. Mas ndo significa

d? BC d 1%, que

muita coisa em relagdo a m%l;:idade
de financiamento”, atesta. con-
creto, ele ndo tem divida de que
o provével superavit primario nas
contas do governo neste ano vai ser
anulado pelo efeito dos encargos.

Nesta mesma dire¢do, 0 econo-
mista menciona que entre outubro de
1988 a setembro ultimo, o juro real
(acima da inflagdo) ficou em 7%, to-
mando por base o conceito da infla-
¢do futura, e ndo a passada. Quer
dizer, (Fara chegar ao nimero, ele ja
considerou a inflagdo de outubro,
ainda ndo divulgada oficialmente,
gq,%/s algo que oscila entre 36% a

0.

Panacéia — Logo no inicio da
entrevista, Chico Amadeu apressou-
se em esclarecer declaragOes dadas no
inicio da semana, ressalvando que o
Tesouro Nacional ndo faz saques a
descoberto através do Banco Central,
mas insistiu na tese da independéncia
do Banco Central. “A criagdo desta
independéncia di uma garantia de
que a distor¢do em relagao ao orca-
mento sera resolvida. O BC indepen-
dente ndo € uma panacéia”, afirma.

Na sua opinido, o BC ndo pode
ser 0 Unico a ter o Onus de puxar as
taxas de juros, “quando se sabe que a
formagdo depende daqueles que dis-
putam crédito no mercado”. E na
pratica ocorre que ha mais titulos
publicos ndos mdos do mercado fi-
nanceiro do que cruzados novos dis-

niveis para financia-los, e, assim, 0

anco Central fica impossibilitado de
deter a chamada liquidez (ou sobra
de dinheiro) na economia gerada pe-
los bancos, des empresas € pes-
soas fisicas ricas. A distorgdo ocorre
ror conta do grande volume de titu-
os injetados pelo Tesouro Nacional,
atraves do BC. ,

Amadeu admite também que a
Letra Financeira Tesouro (LFT) aca-
ba funcionando como uma extensdo
da corregdo monetaria, e serve para o
governo, quando financia diariamen-
te a divida no overnight, embutir a
sua expectativa de inflagdo nas taxas
de juros. Ontem, por exemplo, 0 ga-
nho bruto indicado no over projetava
os 47,99%, que, se descontada a in-
flagdo de praticamente 36% projeta-
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da pelo BTN fiscal, indica um juro
real de 8,4% neste més. ‘
“No momento, os juros estdo ele-
vados inequivocamente € é uma cir-
cunstancia que todos compreendem”,
constata o diretor, que promete man-
ter as taxas positivas até o final do
governo Sarney, possivelmente em
um nivel bem inferior ao deste més.
Amadeu mostra-se simpatico a possi-
bilidade dos titulos atrelados & corre-
¢30 do cdmbio — os chamados BTNs
cambiais — terem a carta de recom-
pra, mas avisa que as regras do jogo
ndo serdo mudadas e, portanto, o
papel continuara a ter como destino 0
tomador final, sem a opgdo do finan-
ciamento diario no over.
Candidatos — O economista se
esquiva em entrar no mérito das ana-
lises feitas pelas assessorias dos can-
didatos a lgfaidéncia da Republica,
todas preocupadas com o ritmo veloz
do crescimento da divida interna.
“Eu ndo vejo nada de negativo neste
debate. Os candidatos (no segundo
turno das eleigdes) terdo acesso as
estatisticas do Banco Central. E uma
série de incompreensdes que existem
hoje serdo elimnadas”, calcula.
Pelas suas contas, apesar do cres-
cimento da divida interna, o proximo
presidente ndo vai encontrar dificul-
dades em honrar os compromissos
assumidos pelo atual governo. “No
contexto do ajustamento da_econo-
mia, as solugdes para a divida vdo
surgir naturalmente”, prevé. E nesse
cenario de inflagio bem menor ele
ndo tem davidas de que pouco a pou-
co a divida vai ser reduzida, na medi-
da em que também a remuneragdo
oferecida no overnight cai em termos

nominajs. .
“Hoje eu vejo o interesse de todo
o mercado em comprar titulos”, diz,
rebatendo a informacéo de que varios
bancos estrangeiros ja njo compram
mais os papéis do governo. “Ha uma
regra de ouro na divida publica: com-
prar o que o mercado quer vender ¢
vender 0 que 0 mercado comprar”,
ensina Chico Amadeu, que orgulha-se
em ter estudado, do primario ao dou-
torado na Fundagdo Getilio Vargas,
sempre em escolas publicas. “Eu fui
financiado pelo governo”, conta.
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