Divida interna faz Itamar imitar Sarney
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No final da gestdo do presiden-
te Sarney, o endividamento mobi-
lidrio interno foi um dos princi-
pais temas em evidéncia, em con-
sequéncia do seu perfil de curtis-
simo prazo, do volume crescente
de emissdo, da deterioragio das
finangas piblicas e do temor
quanto 2 possibilidade de o novo
Governo nio honrar os compro-
missos assumidos anteriormente.
De fato, o governo Collor, através
do sequestro dos haveres finan-
ceiros, reduziu, de forma com-
pulséria, a divida publica mobili-
4ria interna de 13,3 para 3,7 por

cento do PIB, entre fevereiro e
marg¢o/1990.

Faltando apenas dois meses pa-
ra o inicio de um ano que em
muito se assemelha a 1989 —
inflagio crescente, desequilibrio
fiscal, elei¢bes gerais e crise de
governabilidade — o endivida-

mento interno piblico volta a

tomar conta das manchetes de
jornais, e o que revela andlise
feita pela Associagio Nacional
das instituicdes do Mercado
Aberto.

A politica monetdria permane-
ce sendo o principal pilar de sus-

tentagio da politica econdmica,
se tornando um dos poucos ins-
trumentos disponiveis para evitar
o descontrole da economia, prin-
cipalmente num cendrio politico
conturbado em que a inflagdo
tende a se estabilizar em um pa-
tamar extremamente perigoso:
35,04 por cento a.m., de acordo
com o resultado final do IGP-M
de outubro.

Neste contexto, ainda na lti-
ma semana de outubro, o Banco
Central, sob o comando de uma
nova equipe, optou por elevar
substancialmente as taxas de ju-

ros praticadas no over, de formaa

sinalizar para uma mudanga na
politica de juros em outubro. O
objetivo da estratégia, sancionada
pelo préprio presidente Itamar
Franco, foi evitar as especulagbes
sobre cimbio e pregos, inibindo
eventuais formagoes de estoques
especulativos. Na - ocasido, os
agentes financeiros foram surpre-
endidos pela atuagio do BC, pois
suas previsdes para o comporta-
mento ‘dos pregos em outubro
eram menos pessimistas.

O resultado foi uma taxa real

de juros em outubro de 2,5 por

cento (34,5 a.a.), utilizando-se o
IGP-M como deflator, ou de 2,7
por cento (37,7 por cento a.a.),
considerando-se o IPC do
IGP-M. Levando-se em conside-
racdo este ltimo deflator, obser-
va-se o patamar mais elevado de
juros do governo Itamar Franco.
Na iltima semana de outubro, no

‘entanto, declaragdes do ministro
.da Economia, Fernando Henri-

que Cardoso, mostravam a inten-
¢do do Governo de voltar atrds na
politica de juros, gerando uma
dificuldade adicional ao Banco
Central na execugio da politica

monetdria. Fora isso, as declara-
¢oes do ministro exerceram im-
pacto sobre o mercado financei-
ro, influenciando na queda das
taxas de juros dos titulos privados
e na alta momentinea dos indices-
das Bolsas de Valores. o

Para os agentes financeiros, o
Banco Central ficou em corner
diante das dificuldades em formar
precos para colocagio dos titulos
publicos no mercado num mes
mento em que estavam vencendo'
vultosas somas em titulos fedg-f
rais. ‘
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