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O que preocupa na ev

Durante a maior parte do ano
passado, por efeito do fendmeno
conhecido como ‘‘remonetiza.
cdo”, a dimiuuicdo na velocidade
de circulacdo da moeda permitiu
ao.governo praticar uma politica
mais expansionista da base, sem
se preocupar em enxugar o apa-
rente excesso de liquidez com
maior colocagcdo de titulos no
mercado. Em linguagem menos
complicada, isso quer dizer que,
tendo diminuido drasticamente a
inflacdo, no Plano Cruzado, em-
presas e indiviquos preferiram
manter em seu poder o dinheiro
para despesas corriqueiras, em
vez de aplica-lo no ‘“‘open mar-
ket’’. Em conseqiiéncia, a divida
mobiliaria federal em poder do
publico, isto é, o total de titulos
publicos postos em circulac¢do pe-
lo governo da Unido, exclusive os
que sido mantidos em carteira pe-
lo Banco Central, diminuiu més a
meés, em termos reais, chegando a
ser 24,7% menor em novembro,
em compara¢do com 0 mesmo
més de 1985.

- Com o descongelamento de
precos, entretanto, as autoridades
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monetarias tiveram de alterar es-
sa politica, para tentar combater
as inevitaveis pressoes inflaciona-
rias que surgiriam. Gradualmen-
te, assim, a divida em poder do
publico voltou a crescer, e em ju-
lho deste ano. sua variacdo real
em doze meses passou a ser, no-
vamente, positiva.

Vista dessa perspectiva, a
noticia de que a divida mobiliaria
federal em poder do piblico atin-

iu no final de outubro o saldo de

Z$1,692 trilhdo, com uma expan-
sdo real de 25% em doze meses,
nio nos chega a causar maiores
preocupacdes. Mesmo a relacdo
alcancada entre essa divida e o
Produto Interno Bruto (PIB) do
Pais, de 17,4%, ndo nos parece ex-
cessiva, quando a comparamos
com os mais de 40% dos Estados
Unidos e da Inglaterra, os mais de
509% do Japdo e os quase 80% da
Italia. Entre os paises mais indus-
trializados, alids, apenas Alema-
nha e Franca, ambas com pouco
mais de 20%, tém dividas piblicas
de porte semelhante ao do Brasil.

Isso ndo significa, obviamen-
te, que a divida pese menos aqui

£y L NL
olucdo d

do que naqueles paises. Além de
poupanca interna maior, os indus-
trializados tém uma inflagcdo in-
comparavelmente mais baixa do
que a nossa, o que constitui fator
determinante do melhor perfil de
suas dividas. Podendo emitir titu-
los de longo prazo, os governos
desses paises tém, inclusive, a al-
ternativa de financiar programas
de investimento por essa via. Ja
no Brasil, onde cerca de 70% da
divida mobiliaria atual é girada a
cada dia no mercado aberto, ndo
hi como imaginar esse uso alter-
nativo. Muito ao contrario, nosso
problema maior consiste em ad-
ministrar esse verdadeiro cassi-

no, para o qual sio desviados re-

cursos que poderiam ser empre-
gados produtivamente, com o
maior cuidado para que ele ndo
cause ainda mais danos ao nivel
de atividade econémica.

Nio é, portanto, o volume da
divida em si, ou sua evolug¢éo re-
cente, que nos preocupa. O que
mos leva a refletir seriamente so-
bre o assunto é a inexisténcia de
condi¢des, nos dias de hoje, para
uma clara delimitacdo entre a ad-

da divida pablica

ministracdo da divida puablica e a
politica monetéaria, no sentido res-
trito de regulacdo de liquidez na
economia. O mercado aberto, de
fato, tem servido muito mais as
necessidades de financiamento do
setor publico do que as da politica
econémica, o que explica a manu-
tencdo de taxas reais de juro ele-
vadas, mesmo quando a retragio
da producdo e da demanda indica
a necessidade de reduzi-las. ,
As indefinicdes do quadro
politico-institucional tém, sem dd-
vida, uma forte influéncia na -
atual diminuicdo de ritmo econd-
mico no Pais. E um equivoco, po- -
rém, pensar que os problemas
conjunturais sejam tudo o que hé
para superar. O cronico déficit
puablico, gerador da divida mobi-
lidria, é um problema de caréter
estrutural, que precisa ser enfren-
tado com decisdo para se pensar
num programa efetivo de estabili-
zacao economica. E sem essa es-
tabilizacdo, que ndo se consegue
s6 com choques, continuaremos a
ter o desestimulo & poupanca de
longo prazo, base para um cresci-
mento econdomico sustentado.
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