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A divida do governo nas maos
do mercado financeiro aumentou
em RS 6,8 bilhdes apenas nos pri-
meiros 45 dias deste ano. Ou sgja,
um crescimento de 8,42% em rela-
¢do ao total da divida de RS 80,77
bilhdes divulgado em um boletim
do Banco Central (BC) no inicio do
ano. O calculo leva em considera-
¢do apenas a quantidade a mais de
titulos pablicos que o BC e o Te-
souro Nacional tiveram que emitir
nesse ano para anular os efeitos do
deficit nas contas do governo e dos
reais postos em circulagio diante
da enxurrada de dolares que estdo
desembarcando no pais.

Acrescida dos juros que remune-
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ram esses papéis a divida toma pro-
porgdes ainda maiores. O econo-
mista da Fundagdo Getulio Vargas
(FGV) e ex-diretor de Divida Pu-
blica do BC Carlos Thadeu de Frei-
tas Gomes lembra que a divida de
hoje € o imposto de amanha. “Isso
porque crescimento da divida signi-
fica que o esforgo fiscal para acer-
tar as contas tera de ser maior. As
tnicas saidas de se fazer isso sem
uma reforma tributaria sdo cortar
despesas ou aumentar impostos”,
diz Carlos Thadeu.

O proprio fator de aumento da
divida, os titulos publicos, é tam-
bém alimentador de um crescimen-
to ainda maior da mesma divida.
Isso porque esses papéis sdo remu-
nerados pelas elevadas taxas de ju-

ros do paxs Esse raciocinio combi-
nado a avaliagio que a maneira
mais eficiente para o governo con-
ter a entrada de capital externo es-
peculativo no pais € a redugdo do
ganho dos investidores estrangeiros
tem levado muitos executivos do
mercado financeiro a apostar em
uma queda mais acelerada nas ta-
xas de juros.

“O BC ndo tem bola de cristal
para adivinhar o taximetro dos pre-
¢os. Como € obrigado a fixar os
juros diariamente muitas vezes erra
na mao sem saber os indices de
inflacdo com exatiddo”, afirma
Carlos Thadeu. Em outras palavras
0 economista quer dizer que as ta-
xas de juros reais, acima da infla-
¢do, ndo estio caindo tdo intensa-

subiu 8,42% este ano

mente como parece e na duvnda a
opgao do BC € sempre errar a doSc
para cima.

O valor da divida publica amda
ndo ¢ alarmante na avaliagio de
Carlos Thadeu. “O preocupaite €
que ndo estido sendo tomadas mjed]-
das para conter o déficit de caixa dp
Tesouro e a entrada de dolares es-
peculativos no pais”, diz o econo-
mista. Ontem o Tesouro engordof
sua divida em R$ 1,8 bilhdq ap
vender RS 3.7 bilhdes em Letras de
Tesouro Nacional (LTNs), R$«541
milhdes em papéis corrigidos peld
dolar mais juros de 17,7% ao 4go
outros RS 596 milhdes indexados a
TR mais juros de 16,07% ao-and.
Tudo isso contra um venc1memfo d§
RS 3 bilhdes.
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