Divida interna ameaca

grande trunfo para a redu-
O ¢ao do déficit do setor pu-
blico, neste exercicio, seria
a atenuacao da taxa de juros. Tal
providéncia, no entanto, poderia
ser totalmente neutralizada pela
ampliacdo do volume da divida in-
terna. E o que se verifica neste
momento em que as autoridades
monetarias se encontram na
obrigacdo de emitir titulos para
impedir uma explosao de liqui-
dez. O problema é saber se sera
possivel reverter, nos proéximos
meses, a atual situagao.
A taxa de juros esta acusando,
‘realmente, uma redugio, por ter a
taxa basica (over-Selic) passado
de 2,68% em janeiro para 2,35%
em fevereiro. Admitindo-se a apli-
cacao de tais taxas sobre a divida,
nos dois Gltimos meses, se verifi-
caria que o servigo da divida, ape-
sar da redugao, se elevaria em
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quase 1% (0,96%) em um

Ora, observa-se que a divida mobi-
liaria efetiva, em fevereiro, com R$
100,382 bilhoes, cresceu 10,7% em
um més e 107,9% em um ano. Nao
se incluem, nessas cifras, R$
26,971 bilhoes de LBC-E corres-
pondentes a transformacao da
divida estadual em divida fede-
ral, sobre a qual também inci-
dem juros.

O montante da divida interna
efetiva do Brasil é ainda relativa-
mente baixo, representando 15,%
do Produto Interno Bruto em feve-
reiro, tendo sido, porém, de ape-
nas 8,6% ha um ano. Para avalia-
c¢do da sua importancia, convém
levar em conta diversos aspectos:
seu custo, seu prazo, seus objeti-

vos. Sabemos que tal custo, no

Brasil, € muito elevado, mesmo
tendo-se em mente a redugao pro-
gressiva das taxas de juro, que —

em ora anunuada pelo governo
— tende a ser interrompida por
razdes conjunturais, entre elas a
situacao politica. O prazo, malgra-
do os esforgos das autoridades
monetarias para alonga-lo, é ain-
da muito curto: papéis de seis me-
ses constituem ex-
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Endividar-se para financiar inves-
timentos rentaveis € atitude nor-
mal, mas, no caso do Brasil, emi-
tem-se titulos para cobrir um défi-
cit de operagodes correntes, o que
envolve perigos. No entanto, a

maior parte das

ce¢ao quando, erln A escalada da emissoes de titulos
outros paises, al- s e o visa neutralizar a
cang¢am, comumen- divida ll“'el'l"ld. expansao moneta-
te, 30 anos. Isso representa seria ria provocada pelo
demonstra a vul- ameaga ao aumento das reser-
nerabilidade de o A vas internacionais.
sistema em que a equlibl'IIO c!as Levando-se em
rolagem da divida contas publicas conta o custo da

implica grande i
risco, impedindo,
ademais, a possibilidade da sua
redugao no curto prazo.

Mas, seguramente, € a partir do
objetivo que se deve avaliar a divi-
da. Em principio, ela tem dois pro-
positos: financiar um déficit pabli-

a operagdo, cabe per-
guntar se é justifi-
cavel um aumento de reservas, ja
muito altas. Ha possibilidades de
reduzir tais reservas ou de impe- {
dir seu efeito monetario. Por en-
quanto, 0 governo nao parece es-
tar seguindo tais caminhos. ./
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