
A DÍVIDA INTERNA VOLTA A PREOCUPAR 
Celso Ming 

á se viu que o governo 
está determinado a bai- 
xar o atual nível das ta- 
xas de juros. Quaisquer 
que forem elas, as pro- 

vidências a serem tomadas terão 
forte impacto sobre cada brasileiro. 

Antes de falar sobre o que isso 
significa, convém ter em conta que 
o problema imediato não é propria-

1 mente o das consequências do alto 
custo do dinheiro sobre a produ-
ção e, por tabela, sobre o nível de 
empregos e de salários. O proble-
ma agora passou a ser de natureza 
fiscal, ou seja, é o peso do custo 
financeiro da dívida interna sobre o 
orçamento nacional. 

O último relatório do Tesouro 
Nacional nos dá conta de que o 
custo financeiro da dívida mobiliá-
ria federal cresceu nada menos que 
54,2% em termos reais (descontada 
a inflação) nos onze primeiros me-
ses- do ano, em comparação com 
igual período do ano passado. Mais 
do que isso, as despesas com juros, 
que nos onze primeiros meses do 
ano passado não alcançavam 0,2% --  
das despesas totais do Tesouro, su-
biram este ano para 7,6%. 

Dois foram os fatores que mais 
concorreram para isso. Em primei-
ro lugar, houve a liberação de cru-
zados novos, em grande parte 
transformados em títulos da dívida 
pública, que passaram a pagar uma 
remuneração bem mais alta do que  

os 8% ano acima da evolução da 
TR. Em segundo lugar, houve o 
crescimento das reservas externas 
que exigiram emissões correspon-
dentes de títulos públicos, da or-
dem de 16 bilhões de dólares em 
menos de um ano. 

Aflição 

Por aí se vê que a questão da dívi-
da interna volta preocupar, tanto 
quanto preocupou durante a admi-
nistração Samey. Convém notar 
que o problema maior não é pro-
priamente o do tamanho da dívida 
mobiliária interna. O que mais aflige 
hoje é o que os economistas cha-
mam de perfil perverso da dívida, 
ou seja, o esquema de vencimento 
desses títulos, excessivamente con-
centrado no curtíssimo prazo, fato 
que, por sua vez, está ajudando a 
atirar para o alto as taxas de juros. 

A intenção do governo é atacar 
os problemas do endividamento in-
terno em duas frentes: reduzindo 
seu tamanho e tentando esticar o 
prazo médio de seu vencimento (o 
perfil). Uma das propostas, incor-
porada ao programa de ajuste fiscal, 

resgatar parcela significativa da dí-
vida interna com metade do que 
vier a ser arrecadado com õ novo • 
Imposto Provisório sobre Transa-
ções Financeiras. E a outra, emitir 
títulos de longo prazo, com corre-
ção pela variação cambial, lastrea- 

dos nas próprias reservas externas. 
Esta segunda proposta foi suges-

tão do ex-ministro do Planejamen-
to, João Sayad, um dos criadores do 
Plano Cruzado. E, na medida em 
que encontrou abrigo dentro do 
governo,- transformou-se num dos 
itens que mais tensão vem provo-
cando hoje na espinha dorsal do 
mercado financeiro 'e é urna das 
causas da significativa corrida ao dó- 

i  

lar e ao ouro na semana passada 

Pela goela, não 

O que o mercado financeiro te-
me é que, uma vez encurralado pe-
las crescentes dificuldades na admi-
nistração da dívida pública, o gover-
no opte, outra vez, por enfiar esses 
títulos de longo prazo goela abaixo 
do investidor. A rigor, alongar com- 

pulsoriamente o prazo de venci-
mento dos títulos equivaleria, mais 
ou menos, a yoquear por ano e 
meio, ou mais, parte da poupança 
nacional, como o Plano Collor I fez 
com os cruzados novos. O ministro 
Paulo Haddad tem garantido que 
nenhum título terá aplicação com-
pulsória e caso seja oferecido um 
novo à aplicação voluntária, terá 
que passar previamente pela apro-
vação do Congresso Nacional. 

Mais do que acreclitár—piarriente 
no que diz o ministro, convem 'per-
guntar o que haveria de tão atraente 
num título de longo prazo de ma-
neira a torná-lo capaz de atiçar o in-
teresse espontâneo do investidor. 
Rentabilidade certamente não seria 
um dos pontos fortes desse papel: 
um dos principais objetivos do go-
verno, como ficou dito, é baixar a 
remuneração real dos papéis do 
Tesouro. liquidez, seria menos ain-
da, porque outra intenção declara-
da é a de esticar os prazos de venci-
mento. E em segurança, este gover-
no não poderia melhorá-lo em na-
da porque o fato dé ser latreado-nas 
reservas não garantiria grande coisa 
Como já aconteceu recentemente, 
qualquer crise cambial poderia 
obrigar o Banco Central a suspen-
der seus pagamentos e, consequen-
temente, a bloquear eventuais res-
gates. De mais a mais, se nem títulos 
da dívida externa sacramentados 
por solenes acordos internacionais  

tem honrado, por que o governo 
haveria de respeitar compromissos 
internos, ainda que lastreados nas.4  

	

reservas externas? 	,. - 40 
Em outras palavras, o riscó ciai 

os credores da dívida mobiliária 
tema poderiam correr não é p 
priamente o de perderem patrimp;  .., 
nio por conta da ifixação de uni cri- 
tério eventualinente inadequado crig:-(  , ( .,; correção — que um título com cor, , 
reção cambial viesse a corrigir 
mas o de ficarem com um mico file '' 
mão, caso o Tesouro perdesse sW'' r' 
capacidade de honrar compro 
sos. E por isso que o mercado es 
exigindo prazos cada vez mais cuf 
tos de vencimento da divida  e re t-",  
muneração cada vez mais alta, cfé.' 
maneira a compensar essa amea& 1 i 
E é também por isso que, não ter-lã,' ! 
razões para aceitar esse papel, a não-  
ser que fosse forçado a isso. 

Por enquanto, não há nada.  o que 
você possa fazer para tentar preve-
nir-se contra uma eventual surpréSã' 
desse tipo. Atirar-se aos dólares e ad,' 
ouro num momento em que o Bane,: 
co Central dispõe de 23 bilhões de-._ 
dólares em munição para queimam: -. 
"contra a especulação" é uma terrief. 
ridade. O que você deve fazer 
acompanhar atentamente a discu4'4',-,4 
são da reforma fiscal no- CongresSa.i(iY 
Se o governo conseguir ?provar "8 .1.3; 
transferência de receita para esterira 
zaçãõ de parte substancial da dívi-
da, não haverá o que temer. ...- 
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