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As autoridades monetárias sabem 

muito bem que o alto nível das taxas de 
juros constitui, na conjuntura atual, 
ponderável fator de inflação, e certa-
mente não se oporiam ao tabelamento 
das taxas de captação A dificuldade 
reside, porém, no vulto da dívida in-
terna fede,. ai, incompatível com a re-
ducao dacexita Muda de das letras do 
Tesouro Nakdooal, o qual se baseia o 
cálculo do ousou do dinheiro paia ou-
tros papéis. 

• Em fins de 1977, a divida pública em 
letras do Tesouro montava a 121.002 
milhões de cruzeiros (valor nominal), 
seu saldo representando aumento de 
73,4% sobre o de 1976. O governo não 
pretende, este ano, aumentar o saldo  

das letras do TN, mas apenas renovar 
os títulos a vencer. Mesmo assim, en-
tretanto, a colocação dos títulos exige 
alta remuneração (41% ao ano), que 
determina o custo do dinheiro para os 
títulos privados. Por isso, às autorida-
des afigura-se inexeqüível o tabela-
mento das taxas de captação para de-
pósitos a prazo fixo e letras de câmbio. 
Seria possível fixar o tabelamento em 
função das taxas das letras do TN, mas 
esta medida só seria eficaz se se pudes-
se baixar a remuneração de tais letras, 
Este difícil objetivo só poderia ser al-
cançado se o montante da dívida in-
terna fosse reduzido notavelmente. 
Por sua vez, isto exigiria a coarctação 
dos gastos públicos. 

A presente conjuntura económico- 

politica não torna fácil a solução desse 
problema. No ano passado, o governo 
tratou de proceder à desaceleração to-
mando a iniciativa de restringir os in-
vestimentos públicos. Obteve-se o de-
saquecimento almejado, mas, este 
ano, anunciou-se a sustação do desa-
quecimento, medida que se justifica, 
em parte, por não se pretender dar à 
agricultura contribuição tão grande 
quanto a do ano passado e por se ten-
cionar promover o crescimento indus-
trial, que depende grandemente de in-
vestimentos públicos. 

A redução dos investimentos pa-
rece improvável neste ano de eleição, 
Talvez fosse possível, entretanto, pro-
telar certos investimentos sem trazer  

conseqüências eleitorais, como os da 
Açominas. Com  efeito, os investimen-
tos mais dispendiosos não são os que 
angariam mais votos. 

A realidade deve ser arrostada. O 
Brasil está edificando uma economia 
que depende excessivamente ,  tlbs gas-
tos públicos. Com  igp, surgerá or-
ções, entre as quais 4t , p.ressãoinkacio-
nária não é a menor Não há dúvtdá que 
é possível efetuar investimentos cdr.:1 a 
poupança de que se dísp5e. 0-1129) re-
side, talvez, em concentraAm-se:6s in 
vestimentos nas mãos dg gcdèt46, o 
qual se vê compelido a ,saaan dema-
siado no mercado financeir • 4, 
los que oferecem total& :4,,  »4‹ 
remuneração. 


