O crescimento da dwlda publica mterna

O impressionante crescimento
da divida publica federal, que em
setembro atingiu a gigantesca soma
de Cr$ 2,261 trilhées — ou cerca de
US$ 20,4 bilhGes —, equivalente a
aproximadamente um ter¢o da divi-
da externa do Pafs, é um dos aspec-
tos mais complexos da politica mo-
netdria. Embora se deva reconhecer
0-sucesso das autoridades moneté-
rias no controle da expanséo da base
monetéria e dos meios de pagamen-
tg, congruente com os objetivos de
luta contra a inflac&o, n4o ha como
negar os efeitos altistas dessa coloca-
¢80 em massa de tftulos publicos
sobre as -taxas de juros, hoje em
patamares que inibem os investi-
mentos produtivos.

Na realidade, desde maio do ano
passado o BC tem utilizado as taxas
do mercado aberto para conseguir

maior aceitacfio dos tftulos ptblicos:

Gracas a essa politica, o crescimento
nominal da divida ptblica, em rela-
céo ao total de dezembro de 1980, foi
de 166% (nos nltimos doze meses,

essa taxa chegou aos 226%, o que

significa um aumento real de 55%).

Segundo o diretor da Divida Pu-
blica do BC, Claudio Haddad, dos
Cr$ 2,2 trilhdes em tftulos publicos
federais em circulacfo, 51% esto em
poder de institui¢des privadas e 49%
em institui¢des do governo. O diretor
do BC revelou que, até setembro,

foram colocados Cr$ 424,7 bilhdes,

dos quais Cr$ 112,9 bilhdes no setor
privado e ‘Cr$ 311,8 bilhdes no setor
publico. Essa maior aceitacéo de tf-
tulos publicos pelo setor privado foi
garantida pela rentabilidade ofereci-
da e, em parte, pela falta de alterna-
tivas, pois ela também resultou do
estabelecimento de limites quantita-
tivos para a expanséo dos emprésti-

mos bancérios (os bancos foram le-
vados a aplicar em titulos ptiblicos
para reduzir suas disponibilidades) e
das compras feitas pelas institui¢cdes
responséaveis pela administracéo das
cadernetas de poupanga.

Em outras palavras, as institui-
¢bes financeiras praticamente néo
tiveram outras oportunidades para
aplicar recursos ociosos, 08 quais
acabaram desembocando no merca-
do aberto, diante da perspectiva de
remuneracio a niveis atraentes. Em
conseqiiéncia, o nivel dos juros inter-
nos manteve-se suficientemente alto
para permitir a captacéo de recursos
externos, necessarios ao equilfbrio
do balan¢o ‘de pagamentos, pressio-
nado pelo servigo da divida externa.

Esse elevado nivel da taxa de
juros e a retirada em massa de recur-
sos do setor privado certamente

exerceram efeito negativo sobre os
investimentos e os gastos dos consu-
midores, contribuindo para acentuar
0 quadro recessivo no setor indus-
trial. |
Logicamente, essa expansao da
dfvida interna, também determinada
pela necessidade do seu préprio giro,
nao teria sido possivel se o BC néo
exercesse constante administracéo
das taxas, muitas vezes em grau téo
intenso que até dirigentes de .insti-
tui¢des financeiras chegam a ser sur-
preendidos, tendo em vista que fre-
gientemente a remuneracgéo ofereci-
da para as Letras do Tesouro Nacio-
nal nada tem a ver com a liquidez do-
mercado. Essa estratégia, evidente- |
mente, somente se explicaria pela.
necessidade de ‘oferecer condigdes
tavoraveis & entrada de recursos ex- -
ternos, que exige — como vimos — |
consideravel dose de artificialismo. |



