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0 paradoxo da

tral., Eo caso, por exemplo, dos recursos -
_ destinados a privatizagdo.

Marla clara R. M do Prado

crédito € sinénimo

por-moeda. O dinhei-
ro éncarece com 0
-aumento dos juros e
" 0s cidaddos adiam
para mais adiante o

riain de ter hoje.

Ganha-se mais, deixando a moeda aplicada

no banco. Em tmca, ficaa expectahva de que
os juros tendem a cair no futuro e ai, sim, seria
o momeiito dé ir A compras.

A situagdo ¢ familiar a qualquer brasilei-
ro na atual conJuntura No entanto, a liqui-
dez de moeda continua elevada na econo-
niia. Ela tem. origém basicamente no volu-
- me de capital estrangeiro que entra no Pafs,

atraido justamente pelo diferencial entre 0s |

_]UI'OQ intérnos € os CX(CI’I‘IOS

O dinheiro que entra de fora vai parar nos.
titulos do governo federal de emissdo. do.

Tesouro Nacxonal ou do proprlo Banco Cen-

'

e€zam O0s tex-
tos cldssicos
_ que aperto no

de menor demanda |

consumo que gosta-

Quando falamos de recursos. externos,
nio ha como fugir da pressdo sobre o en-
dividamento interno.

A mecénica é muito simples de entender. O
Brasil ndo emite dblares. Nem mesmo € per-

‘mitido. qué a moeda estrangeira tenha livre
curso internamente. Portanto, cada délar que-

entra tem relagdo com a renda e com o sistema
produtivo de outro pais.

Quando convertido em real, eéxerce impacto -
imediato, sobre a oferta de moeda-sem que te-
nha havido qualquer processo de crescimento’
 econdmico interno para justificar aquela ex-

pans3o monetaria.

Para evitar descontrole na oferta de moe-
da, o governo langa papéis em mercado e
através deles enxuga o excesso de dinheiro
que poderia trazer conseqiiéncias inflacio-
nérias indesejaveis.

Conseqiiéncia: a divida mobilidria fede-

ral cresce. Mas nao cresce.apénas pelo
efeito do maior ingresso do capital estran-
geiro. Também cresce pela consolidagdo

da divida dos estados, que envolve emis-

sdo de. papels federais.

'Sém falar & claro, na necésmdade que fem’ 0

govemo de ir a mercado rolar seu préprio en-
dividamento ou de buscar dinheiro para pagar
juros aos seus credores.

Tudo isso esté por trds da ektraordména ex-.

pansdo observada no estoque da divida mo-
bilidria federal, nos tltimos anos.

Os dados divulgados ontem pelo Banco
Central apontam para patamares nas alturas: a
divida total a cargo do Tesouro Nacmnal sal-

" tou do nivel de R$ 68,421

presenta aumento'de
253,26%. .
" J4 a divida com titulos
do Banco Central em mer-
cado acusou no periodo

(entre ‘meados de 1994 ¢.o ﬁnal do pnmelro.

trimestre deste ano) taxa de expans3o ainda

maior, de 383,18%. Pulou de R$ 59,523 bi-

lhGes para R$ 287,606 bilhdes.
A tentagdo € imaginar que houve aqui uma

politica deliberada do. governo: a de usat mais .
- papéis.do Banco Central para contornar a re- -
grado Congresso pela qual emissoes da Re- |
- pubhca no exterior s6 podem ter o desuno de.,
abatcr a d1v1da do Tesouro Namonal

juros que mantém sob
controle o credito para
o setor privado

A questdo a fixar, porém, € de que o au-
mento da divida interna estd diretamente liga-
do a maior liquidez de dmhelro que passou a
set ofertada.

Trata-se de um verdadeiro paradoxo da po-

litica monetaria. De um lado, h4 dinheiro so-
brando. De outro, a taxa de juros elevada ga-:

rante aperto na disponibilidade de crédito.
0] d1retor de Politica Monetdria do Banco
Central, Francisco Lopes,

bilhdes em julho- de 1994 ‘Ha "q"'dez abu“dante concorda que h4 ali um
para R$ 241,702 bilhdes na economia apesar paradoxo.
- em margo passado. Issore- - . 8. das elevadas taxas de . A liquidez tern ‘sido tio

taxa praticada no mercado
aberto — onde se finan-
ciam de um dia para outro
(“ovemlght ‘) os titulos que
os bancos carregam em carteira — fica abaixo
da taxa bdsica do Banco Central, a TBC.-

Isso obriga a autoridade monetéria a atuar
através de sua mesa de mercado aberto, além
dos leildes de papéis (quando oferece sema-
nalmente titulos ao mercado). :

grande que muitas vezes a-

politica monetaria

ses, envolvendo -cerca de R$ 32 bithoes, teve

como causa 0 aumento no nivel das reservas-

intérnacionais ¢ a operagio de troca de dfvida
da reestruturacdo do Banespa.

Se hd entdo tanto dinheiro sobrando por
que o juro se mantém em niveis tdo altos? Por-
que O governo precisa usar todo o excesso de
dinheiro para cobrir o seu déficit. Se ndo pagar
caro por isso, ndo consegue garantir o finan-

- ciamento 'do déficit do setor piblico.

“E a pohtlca fiscal pesando na politica
monetédria”, comenta Carlos- Thadeu de

Freitas Gomes ex-diretor do Banco Cen-

tral, hoje no IBMEC.

Visto por outro 4ngulo, enquanto man-
tém o dinheiro dos cidaddos aplicado em
papéis do governo a altas taxas de juros, o
Banco Central induz o adiamento do con-

© sumo pﬂV&dO € sanc10na 0 mMaior consumo

presente do setor piiblico.

Nao hd nada que o BC possa fazer.quanto a.

isso. Apenas alertar para uma situacio. que po-
de fugir de controle caso a hqmdez mtema-

.|..cional desaparega

A commpamda de toda aquela hquldez é,
portanto, o aumento da divida. Chico Lopes
_disse que praticamente todo'o’ crescimento da
R ,.dmda do BC 1o mercado nos dltimos. tres me-

No mais € rezar para que o ajuste fiscal um

" dia se torne realidade para o bem de todos.

(Esta coluna sai todas as tercas,
quintas e sextas ~feiras)
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