Novo titulo da diﬁd&lnterna9

do endlvuguénto interno que teve, neste ano, duas
causas principais: o desbloqueio dos cruzados novos,
que trocou uma divida barata de longo prazo por uma
divida cara de curto prazo; € o brusco crescimento das
reservas internacionais, de USS 7 para USS 23 bilhoes,
num periodo pouco superior a 12 meses, 0 que exigiu o
despejo de USS 16 bilhdes em titulos destinados a enxu-

O ministro do Planejamento, Paulo Haddad, nao es-
conde que o governo esta estudando a criagdo de urg
.aovo titulo do Tesouro, desta vez de longo prazo, co

*objctwo de alongar o prazo médio de vencimento dm
«dmda mobiliaria do governo federal. =
s ~*A partir de uma sugestdo do ex-ministro do Planeja-‘;_:;,
ﬂ,jwemo do governo Sarney, Jodo Sayad, a id¢ia & oferep—=

ey

Teér-ao publico um papel com corregdo cambial, lastrea-
-do"nas reservas externas. 3
Como guarda algumas caracteristicas do Bonex, oy

bonus de emissdo do Tesouro argentino, imposto com-

pulsoriamente ao setor privado argentino 10go no inicios.4
== tes para atrair tomadores voluntarios. O fato de que

-da administragdo Menem, com objetivo de alargar 0j;
perfil da divida interna daquele pais, o simples anincio’

~de que o governo brasileiro esta estudando idéia pareci-{7}
da é suficiente para inquietar o mercado financeiro bra-{"T1

gar o excesso de meios de pagamento emitidos nas ope-
ragdes cambiais.

O que mais vem alimentando o temor do mercado
financeiro de que o governo acabara dando carater
compulsorio a esse papel € a falta de atrativos suficien-

sera lastreado nas reservas cambiais e pagara corregao
cambial nem amplia sua garantia, nem aumenta sua
rentabilidade. Se ndo vem honrando sequer os titulos

sileiro, ainda ndo recuperado do traumatismo causadwda divida externa, firmados em acordos internacionais,

pelo blogueio dos cruzados novos. O ministro Paulqiy

por que razéo espec:1al o governo honraria titulos da

Haddad tem procurado tranqiiilizar os investidores, Jucn divida interna, ainda que lastreados em dolares? De

rando de pés juntos que esse novo instrumento de cap¥

tagdo de recursos, além de destinar-se exclusivamente g §

poupanga voluntaria, tera obrigatoriamente que contar;
com a aprovagao definitiva do Congresso Nacional—
Apesar da palavra empenhada do ministro, o mercado
financeiro desconfia que o governo acabara dando ui 2
jeito de empurra-lo a forga para a sociedade. i

O ultimo relatério do Tesouro Nacional revela que
nos 11 primeiros meses deste ano, o custo financeiro da
divida interna cresceu nada menos que 54,2% em ter-
mos reais (ja descontada a inflagao) sobre igual periodo
do ano passado. E que o dispéndio com juros atingiu
7,6% das despesas totais do Tesouro, contra 0,2% re-
gistrados ao final de novembro do ano passado.

Isso significa que a preocupagdo do presidente em
exercicio com o atual nivel considerado extorsivo das
taxas de juros encobre algo mais do que a comiseragdo
oficial para com a dramatica situagdo do tomador de
crédito. Encobre a inegavel deterioragdo das condigdes

mais a mais, ndo ¢ a insuficiéncia de corre¢do moneta-
ria, supostamente sanavel com a adogdo da corregdo
camblal que hoje esta afastando os investidores e ati-
rando os juros para o alto. O que os afugenta ¢ a falta
de confianga na capacidade de pagamento futura do
Tesouro, que s6 podera aumentar diante da eventual
ampliagdo dos prazos de vencimento.

Mais uma vez conclui-se, assim, que a alta dos jurose a
deterioragdo do perfil da divida interna ndo sdo uma
questdo . a ser resolvida “na marra” pelo governo. Elas
passaram a ser essencialmente uma questao fiscal que, por
sua vez, tem que ser equacionada ndo com o aumento,
também escorchante, dos impostos, como se pretende ho-
je em Brasilia, mas com a redugdo corajosa das despesas
publicas. Em outras palavras, apenas um ajuste fiscal, ba-
seado ndo no iniquo e também inGtil sacrificio do contri-
buinte, mas nas redugdes do tamanho do Estado, € que
reequilibrara as contas publicas e devolvera a indispensa-
vel tranqiilidade ao setor financeiro.



