Processo amplia gastos com juros

Embora nao tenha provocado
aumento do passivo extérno em
termos liquidos, a politica de acu-
mulaciio de reservas cambiais fez
com que o processo de endivida-
mento externo gerasse um custo
adicional para o Pafs: o aumento da
divida publica interna, a mais cara
das dividas publicas, e, consequen-
temente, aumento dos gastos publi-
€0s com juros.

Ao comprar o délar excedente
que entre no pais para fazer reser-
vas, o Banco Central emite reais.
Como a politica monetdria nao per-
mite grandes aumentos do dinheiro
na economia, o BC procura neutra-
lizar o impacto monetario da entra-
da de délares emitindo titulos da
divida piblica e tornando a retirar
dinheiro do mercado.

Em trés anos e trés meses, de
1995 a marco de 1998, o saldo das
reservas cambiais pulou de US$
38,806 bilhdes para US$ 68,594
bilhdes pelo conceito de liquidez
internacional (valores prontamente
disponiveis mais créditos de médio
e longo prazos). Ao mesmo tempo,
a divida mobiliaria federal saltou
de R$ 61,782 bilhdes para R$
294,260 bilhdes, em boa parte para
neutralizar o impacto monetario do
ingresso de recursos externos no
periodo, que chegou a R$ 32,698
bilhdes. O impacto na divida €
maior que o impacto monetdrio
pois, sobre esses R$ 32,698 bi-
lhoes, incidiram juros.

O governo decidiu pagar o custo
do aumento do endividamento in-
terno porque achou que era funda-

mental elevar as reservas do Banco
Central para ter poder de fogo na
hora de combater eventuais ata-
ques especulativos ao real. Se em
momentos de saida de divisas hou-
vesse pressdo para desvalorizar o
real frente ao délar, como chegou a
ocorrer em varias ocasides, o BC
teria divisas suficientes para inter-
vir no mercado de cambio venden-
do délar e segurando as cotagdes.
Indiretamente, a decisio de acu-
mular reservas teve mais um custo.
Para atrair capitais e aumentar re-
servas, o0 governo praticou juros al-
tos, tornando mais caro o financia-
mento da divida publica e os em-
préstimos e financiamentos
bancérios ao setor produtivo priva-
do e as pessoas de modo geral.
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