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Conter o crescimento da divida
oublica interna € uma tarefa que j&
ndo deve ser adiada. O endividamento
do governo federal, mediante emisséo
de titulos no mercado brasileiro, atin-
giu 367,27 bilhdes de cruzeiros em
1978, superando de 53,55% o saldo de

19877. As Gltimas informacbes divilga-

das pelo Banco Central e pela Andima
(Associacdo Nacional das Instituicdes
do Mercado Aberto) confirmeam a evo-
lucAo esperada: o perfil da divida pio-
rou, situando-se em prazo de até 182
dias o vencimentso de 44,82% do valor
total. .

Reduzir ou estancar ¢ endivida-
mento piblicoe ndo depende, no entan-
10, da decisfo de emitir menor volume
de papéis, ou de simplesmente parali-
sar suas emissdes, O mais intenso lan-
gamento de titulos federals, no merca-
do interne, vem resultando do cresci-
mento descontrolado da base monets-
ria, constituida pela moeda ém poder
do publico, pelos depdsitos volunts-

rios e compulsorios dog bancos comer-
clals junto is autoridades monetérias
e pelo total dos depdsitos & -vista no
Banco do Brasil (o setor pabiico, do
setor privado e das instituigGes finan-
ceiras). ‘ -
Tém variado, no tempo, 8s causas
principais da expanséo da base mone-
taria. Quando o governo consegulu
controlar © orcamento federal, equili-

_ brando as receitas e despesas do Te-

soure, no infclo desta década, o finan-
eiamento da expansfo empresarial e
as operaches cambials passaram & ser
os fatores de malor pego — ganhando
estas Gltimas especial destague em
1978, graces a0 acelerado aumehto dss
reservas erm rmoedas estrangeiras.

O governo nao explicou satisfato-
riamente, até agora, como perdeu O
controle da tomada de empréstimos

no Exterior. Apesar das restrigbes im-

postas em meados de 1978, a procura
de recursos externos se manteve ele-

ivida publica e ciranda financeira

vada, de tal modo gue, no final do ano,
havia wng diferenca de alguns bilhdes
de doiares entre g8 previsdes iniciais e
g efetiva entrada de recursos, Diante
de tal situsco, o governo decidiy, em
novembro, prolongar ¢ congelamento
do dinhelro obtido no Exterior, mu-
dando regras e confimmando, oficial-
mente, o que, afinal, }4 ndo podia ser
negado: as autoridades monetérias es-
tavam sendo empwradas pelos fatos,
eom pouco ou nenhuin controle sobre
os acontecirnentos. v

Se parece estranha, do ponto de
vista agministrativo, a perda de ca-
mande sobre a situacho monetaria, é
facll compreender, no enianto, ¢ me-
canismo do problema. Basta contem-
plar a sibuacho dos juros € a evolucio
da politica de crédito pars perceber,
eom rapidez, como funcionou em 1978
a famosa ciranda. Que poderia aconte-
cer num mercado em que: 1) hé restri-
cfes de crédito e altas taxas de juros
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pars 2 maioria dos tomadores; 2) hé
crédito f4ecil e fortemente subsidiada

para alguns empresérios (geralmente |
08 menos necessitados); 3) existem es-
timulos & tomada de empréstimos ex-
ternos; 4) o esforco de conter ¢ crescl-
mento reduz ¢ lucro esperado das apli-
cacdes produtlvas; 5) 6 governo realiza
gst‘orgos intensos para reduzir & ligui-

ez?

Na verdade, esse guadro apenas
agravou — embora em notivel propor-
¢éo — o problema da divida publica, |
pois j& no infclo de 1978 os prazos de ;
vencimento eram reduzidos. O que se |
fez, no ano passado, fol acelerar wm ‘

|

processo em forma de espiral, em que
0 governo tentava redusir de um lado
uma expanszo monetavia gue era estl-
muiada de outre. Conter 0 endivida-
mento pablico interno implica, por-
tanto, interromper a ciranda, que se |
tem revelado tdo lucrativa para uns |
POUCOS. ‘
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