O problema da divida interna
vem polarizando as atencdes dos
agentes econémicos, chegando
numerosos especialistas a afir-
mar que se trata da herang¢a mais
dramaética que o atual governo
deixara ao seu sucessor. Nio obs-
tante, a revista Conjuntura Eco-
némica publica, em seu ultimo nu-
mero, editorial (Carta do Ibre),
em que se encontra visdo bem me-
nos pessimista, ainda que os res-
ponsaveis pela publicacgdo te-
nham lembrado que tal matéria
“ndo expressa, necessariamente,
a opinido undnime do Conselho
Editorial da revista nem a de ca-
da economista do quadro, em par-
ticular’’. No que nos tange, enten-
demos que neste momento delica-
do da nossa economia ndo convém
imprimir alarmismo ao assunto
em tela. O editorial da Conjuntura
Econdmica conduz a algumas con-

" sideragodes tendentes a evidenciar

que O panico que se procura criar
esta longe de encontrar justifica-
¢do. .

Deve-se reconhecer que a Lei
Complementar n¢ 12, de 8 de no-
vembro de 1971, segundo a qual
ndo deveria constar, no orcamen-
to da Unido, o servi¢co da divida do
Tesouro Nacional, alterou o que a
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Carta do Ibre chama de ‘‘Consti-
tuicdo Monetdria’’, o que permi-
tiu “‘que o financiamento do défi-
cit fiscal fosse feito, indiferente-
mente, por titulos ou por moeda’.

Cumpriria dizer que, hoje, tal
servico estd incluido no or¢camen-
to, e que existem limites para
emissdes de titulos (prevendo-se,
é verdade, a rolagem da divida e
seu servico). Mas, neste momen-
to, a divida interna ndo visa ape-
nas a financiar o déficit mas tam-
bém a conter a expansio monetéa-
ria, o que, nesta fase da inflagéo,
exige custo cada vez mais onero-_
so.

A divida interna federal, as-
mios do piblico durante longos
anos, nio cresceu muito. Segundo
dados do Ministério da Fazenda
variou, de 1972 a 1984, entre um
minimo de 4,21% do PIB a um mé-
ximo de 7,55%. Somente a partir
de 1985 ultrapassou 10%, fixan-
do-se em julho de 1989 em nivel
mais elevado: 13,68%. Nos proxi-
mos meses deverd crescer, mas
certamente nido ultrapassard os
15% no final do ano.

Em termos absolutos, tal va-
lor ndo é dramatico, consideran-
do-se que na ortodoxa Republica
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Federal da Alemanha ultrapassa

40%,, sendo de quase 60% nos EUA,
acima de 70% no Japdo e superior
a 110% na Italia. K verdade que
tais comparac¢des ndo encontram
grande respaldo, em primeiro lu-
gar por incluirem toda a divida
interna e ndo apenas a do governo
central, mas, especialmente, por
se tratar de uma divida nédo inde-
xada e com um perfil bem diferen-
te daquela do Brasil, em que pelo
menos 809% da divida muda de
maéos a cada dia.

Entendemos que O erro esta
em se considerar as operagoes de
overnight como uma aplicacdo em
titulos. Na verdade, estamos
diante de uma moeda alternativa,
segundo a feliz expressdo da Carta
do Ibre.

A divida interna deveria ser

analisada como se fosse uma moe-
da primdria que se acrescentaria
a base monetaria, sujeita ao mul-
tiplicador de crédito que trans-
forma tal base nos chamados
‘““meios de pagamento’’ (moeda
em poder do publico e depdsitos a
vista). Chegamos, para o més de
julho, a meios de pagamento que
representam 207.024 milhdes de
cruzados novos, ou seja, 25,3% do

PIB. Porcentagem certamente
elevada, mas nao dramatica. Ha
também que admitir que nem to-
da a divida interna deve transfor-
mar-se em moeda e que cumpri-
ria as autoridades monetarias re-
duzir esses meios de pagamento
mediante recolhimento compul-
sorio sobre os depositos a vista, o
que, numa primeira fase, seria
bastante proveitoso. A monetiza-
cdo da divida interna néo seria
dramaética e resultaria na trans-
formacgido dos depositos a vista,
que nio recebem juros, em titulos
do governo, que hoje exigem juros
elevados, sendo todavia na reali-
dade meios de pagamento.

Tal operac¢do, porém, somen-
te seria aceitavel no quadro de
uma economia em que ndo mais
existisse um déficit publico que
exige financiamentos através de
titulos, a ndo ser quando se tra-
tasse de financiar investimentos
publicos rentdveis. O que, pensa-
mos, ndo é um sonho. Bastaria pa-
1a tanto vontade politica sob a
pressido de toda a comunidade.
N4io se justifica, assim, o alarmis-
mo que vem cercando o problema
da divida interna, que somente
resistird, se persistirmos na atual
conduta.



