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Superavit fiscal e menor receita
cambial aliviam pressoes neste ano

por Angela Bittencourt
de Sdo Paulo

Menor receita cambial e
elevado superavit fiscal
que permita o financia-
mento dos gastos publicos
contabilizados fora do or-
camento da Unido sdo dois
fatores favordveis para
que, em 1985, a divida pu-
blica exer¢ca menor pres-
séo sobre as taxas de juros.
Apesar da perspectiva oti-
mista, a carta econdmica
da Associacdo Nacional
das Instituicoes do Merca-
do Aberto (Andima) do
més de janeiro acrescenta
que a menor pressdo sobre
o mercado de titulos em re-
lagdo as taxas de juros de-
pender4, também, da esta-
bilidade monetdria e do
controle de gastos do go-
verno.

A carta lembra que, no
ano passado, a falta de es-
tabilidade nas regras de
atuacdo do Banco Central
contribuiu para que o perfil
da divida em titulos dimi-
nufsse. ‘“A maturidade dos
titulos e a presséo de ven-
das de ORTN fizeram com

que esses papéis chegas-
sem em alguns momentos
a favorecer taxas de 20%
reais ao ano, estabilizando-
se na primeira semana de
janeiro em torno de 17,5%
ao ano’’. A recuperacdo de
um perfil mais longo para a
divida mobiliaria, com pra-
zos mais dilatados e meno-
res servicos, depende do
controle das financ¢as publi-
cas e da queda da inflacéo,
diz a carta econdmica.
TITULOS

Dados coletados pelo De-
partamento de Pesquisa da
Associa¢do mostram que a
maior utiliza¢do do merca-
do aberto com o objetivo de
contrair a base monetéria
foi registrada no ano passa-
do. Com as operac¢des com
tftulos federais, o BC con-
seguiu no ano passado uma
contracdo de Cr$ 9,8 tri-
lhoes e, apesar disso, a ba-
se monetaria fechou o ano
com um saldo de Cr$ 15,2
trilhées, acusando um cres-
cimento de 247,9%. De
acordo com a carta, ‘“os re-
flexos de uma expanséo na
oferta de moeda ainda

maior do que a ocorrida te-
ria sem duvida colocado a
espiral inflaciondria em
patamares mais perigosos
que os atuais 224%.

Em 1983, o impacto das
operacdoes com titulos do
governo foi positiva em Cr$
2,29 trilhdes, enquanto o
saldo da base fechou o ano
em Cr$ 4,19 trilhdes. A car-
ta da Andima lembra, con-
tudo, que a vigorosa expan-
sdo da base refletiu a pres-
sdo da elevada posicdo de
reservas formadas através
dos superavits externos, a
liquidez dos bancos esta-
duais e as operacdes de
subsidios: ao trigo e ao a¢u-
car.

Além disso, as tentativas
de controle sobre a moeda
foram anuladas e atropela-
das com dispéndios com o
IAPAS e o Sistema Finan-
ceiro da Habitac#o. Apesar
da expansdo da oferta de
moeda, as taxas de juros
permanecem elevadas, ra-
zdo suficiente para que a
eliminacéo do déficit ope-
racional piblico seja enca-
rado com alguma reserva.

A carta considera que
nio existe divida sobre a
acdo danosa do descontrole
das finan¢as piblicas sobre
o mercado de crédito e
moeda. Na medida em que
o financiamento dos gastos
publicos, via emissdo de
moeda, sdo evitados até a
ultima instancia a pressido
acaba incidindo sobre o

‘mercado de crédito. Isto

tem colaborado para ma.
nutenc¢éio dos juros a niveis
elevados. Em todo o siste-
ma, com efeitos danosos a
taxa de investimento da
economia.

A manutencdo de um
processo de crescimento
com a inflacdo nos niveis
atuais, segundo a carta An-
dima, revela-se sem folego,
pois a formacdo de capital
é prejudicada pelos juros
altos. A carta Andima re-
forca a incompatibilidade
de um crescimento econé-
mico estavel com o violento
processo inflacionéario. Daf
a concentracdo das expec-
tativas do mercado em re-
lacdo a definicdo do pro-
grama de combate a infla-
¢éo do futuro governo.



