RASE MONETARIA PREOCUPA

Rolagem da divida piiblica desequilibra contas do Tesouro
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Das expressoes que a longa cri-
se econdmica trouxe para as pagi-
nas dos jornais, a mais encrespa-
da talvez seja “base monetaria”.
Referir-se a ela parece pedantis-
mo de impostores, ainda mais se
se levar em conta que, num pais
que parece conformado com uma
inflagdo de 20% ao més, falar em
moeda é quase como falar em fic-
¢do. Mas a base monetdria — a
falta de expressdo menos assusta-
dora para designar a soma de to-
do o dinheiro emitido com as re-
servas bancarias — ¢ importante,
no minimo porque ela pode reve-
lar muitos dos problemas que en-
frentamos.

Pois é no relatorio do Banco
Central sobre a base monetaria
que se verifica que em margo a di-
vida publica cresceu USS 7,3 bi-
lhdes, ou 60% de tudo o que a
maior empresa brasileira (a Pe-
trobras) consegue faturar num
ano. Se continuar crescendo as-
sim, no final do ano a divida in-
terna estara do tamanho da exter-
na. Com uma diferenga gritante:
a externa tem custo de uns 4% a
5% ao ano; a interna chega a ter
custo de 4% ao més.

Por que ela cresce tanto? Com
os juros internos, em média, bas-
tante superiores aos externos,
muitos aplicadores de fora acham

interessante trazer
seu dinheiro para o
Brasil, mesmo com a
instabilidade econd-
mica. S6 em margo,
diz o relatorio do
Banco Central, o go-
verno teve de com-
prar alguns bilhGes
de dolares, seja para
evitar que o mercado fosse inun-
dado por esses dolares (o que fa-
ria baixar a taxa de cambio, pre-
judicando as exportagOes € esti-
mulando as importagdes), seja
para aumentar ainda mais as re-
servas. Mas, para comprar dola-
res, o Banco Central precisou jo-
gar cruzeiros no mercado. Se na-
da fosse feito em seguida, isso
acabaria em mais inflagdo, pois
haveria mais dinheiro para com-
prar uma quantidade igual de
bens, resultando em aumento mé-
dio dos pregos. Para retirar esses
cruzeiros adicionais, o governo
vendeu titulos publicos, dai o
crescimento da divida interna.

Pé no freio

Para evitar que a divida conti-
nue a crescer tio velozmente o
governo decidiu frear a entrada
de dolares, o que ndo deixa de ser
curioso num pais que tanto preci-
sa de dinheiro. Mas, entre ficar

com esse dinheiro e
salvar as contas pu-
blicas, o governo,
prudentemente, es-
colheu a segunda al-
ternativa. _

Como se viu, a di-
vida interna tem um
custo muito alto e
seu aumento signifi-
ca uma elevagio brutal das despe-
sas publicas. A rolagem dessa di-
vida esta se transformando numa
das principais causas do desequi-
librio das contas do Tesouro Na-
cional.

Até o inicio do ano o Tesouro
vinha apresentando superavits al-
tos, mas daqui para a frente, se
apresentar equilibrio entre recei-
tas e despesas, ja sera um grande
resultado. Isso porque; com a re-
ceita em queda, o governo ja
apertou todos os parafusos que
podia para comprimir despesas.
Os servidores tiveram seus venci-
mentos arrochados (e o alivio re-
presentando pelo aumento de

80% ameaga o equilibrio das "

contas publicas). Ministros su-
postamente gastadores queixam-
se das parcas verbas que mal co-
brem gastos essenciais, como luz,
agua e telefone. Pioram as condi-
¢oes de saude da populagdo, sem
que o ministro Jatene consiga vis-
lumbrar solugdes de curto prazo.
Se o Ministério da Economia
apertar mais, a coisa estoura.
Sem uma reforma profunda da

estrutura das receitas (0 que exige
a reforma tributaria) e da estrutu-

ra das despesas (o que requer mu-
dangas na Constituigdo), ou o go-
verno continua a aumentar sua
divida de maneira descontrolada,
agora para cobrir déficits gerados
em parte pelo proprio aumento
da divida e ndo para comprar do-
lar, ou comega a emitir dinheiro
doidamente. E ai, gostamos ou
nao do nome, a base monetaria
explode — e, com ela, os pregos e
sabe 14 o que mais.




