Divida interna cresce

TERERIRE. L

menos de 15% em 1986

Qual sera o crescimento da divida mobi-
lidria em 1986 (isto é, a divida representada
por titulos piblicos federais?). Esta é uma
das incégnitas da economia brasileira ap6s a
decretagdo do plano cruzado, que faz parte
de um mistério maior, que ¢ 0 comportamen-
to do déficit piblico este ano.

O orgamento unificado do governo que
estava em vigor até 28 de fevereiro previa um
déficit de Cz$ 211 bilhdes nas contas do setor
piblico, rombo que seria coberto pela emis-
sdo de moeda e venda de titulos piiblicos.
Dois meses apds a decretagdo do plano
cruzado o governo ainda ndo tem uma nova
estimativa sobre o aumento da divida inter-
na, mas as autoridades econdmicas assegu-
ram que o crescimento serd muito inferior ao
previsto no inicio do ano.

O diretor da divida piiblica do Banco
Central, André Lara Resende, também nio
se arrisca a fazer uma previsao mais precisa,
mas garante que o aumento real da divida
mobilidria em poder do piblico (que é o que
efetivamente importa) este ano ser4 inferior
a 15%. Isto significa que o total da divida
passaria dos Cz$ 259 bilhdes 485 milhoes
registrados em dezembro do ano passado
para cerca de Cz$ 430 bilhdes ao final deste
ano, na hipétese de a inflacéo entre margo e
dezembro (isto €, apés a implantagio da
reforma econdmica) ficar em torno de 6%,
como se prevé em muitas dreas. Se esse
progndstico de Lara Resende vier a se confir-
mar, 0 governo terd conseguido um resulta-
do notavel, ja que em 1985 a divida interna
apresentou um crescimento de 52%.

A divida esta claramente sob controle, ja
que foi totalmente revertida a tendéncia de
crescimento explosivo que se verificava no
ano passado”, afirma o diretor da divida
publica do BC. De fato, os niimeros mos-
tram uma nitida desacelerag¢do no crescimen-
to da divida interna federal. Depois de
apresentar uma expansao extraordindria du-
rante a gestdo de Dornelles no Ministério da
Fazenda, o crescimento da divida interna
vem diminuindo visivelmente desde que Fu-
naro assumiu 0 comando da economia brasi-

leira, em setembro do ano passado: apds ter

chegado a 104% em abril de 1985, a taxa de
crescimento em 12 meses da divida fora do
Banco Central manteve-se em torno de 90%
até agosto, caindo paulatinamente nos meses
seguintes, até atingir o indice de 43,4% no
final de fevereiro passado.

Além da redugdo de despesas governa-
mentais ¢ do aumento da receita tributaria
provocado pelo pacote fiscal de dezembro do
ano passado, essa virada no crescimento da
divida interna também esta ligada a diminui-
¢ao verificada no seu custo, devido a redugao
da taxa de remuneragao dos titulos piblicos
dos 21% que vigoravam no final da gestao de
Dornelles para o nivel atual entre 15% e
16% ao ano.

A desaceleragdo do ritmo de crescimen-
to da divida, entretanto, sofreu uma brusca
interrupgdo em margo, justamente o primei-
ro més ap0s a reforma econdmica. A coloca-
¢ao liquida de titulos federais (isto é, excluin-
do a rolagem dos titulos vencidos no perio-
do) atingiu no més passado a surpreendente
cifra de Cz$ 10 bilhdes, abalando a confianga
de muitos na politica monetéria do governo.

Esse inesperado aumento da divida pd-
blica em margo, contudo, nada teve a ver
com os desequilibrios do caixa do Tesouro,
como apressou-se a explicar o secretario do
Tesouro Nacional, Andrea Sandro Calabi. A
venda de titulos deveu-se exclusivamente a
necessidade do Banco Central de regular a
liquidez no mercado.

Diante do elevado saldo comercial regis-
trado no més, o governo precisou de cruza-
dos para trocar pelos délares obtidos pelos
exportadores. Além disso, o Banco Central
ainda foi obrigado a vender titulos para tirar
dinheiro do mercado, de forma a “enxugar”
a excessiva liquidez provocada pelo aumento
da demanda por moeda que se verificou apés
a decretagdo do plano cruzado. Os recursos
obtidos pelo governo por forga dessas cir-
cunstéancias, segundo Calabi, foram utiliza-
dos para reforar a reserva monetiria do
Banco Central, ndo tendo sido desviados
para a cobertura do déficit de caixa do
Tesouro verificado no més passado.




