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“A colocacéo liquida de tit
,div1da publica assinalou um recorde
.em-outubro ultimo: 94.605 milhdes
de ‘cruzados. Com isso, subiu para
‘146.110 milhdes a colocagﬁo liquida
- 110§ dez primeiros meses do ano. Na-
turalmente, tais valores concorreram
.para elevar o saldo da divida publica
fora do Banco Central, que agora
.chega a 1.692 bilhées de cruzados,
-quantia que corresponde a 17,3% do
“-PIB. Embora possa parecer nio mui-
to grande, o montante dessa divida
“eausa preocupacéo, em vista dos
efeitos mediatos que poderéa surtir,
mas, principalmente, daquilo a que
vem servindo para financiar.

A divida publica serve para con-
trolar a liquidez do sistema moneta-
rio e para financiar investimentos. E

"natural que, por meio de operagdes
no open market, o governo cuide de
‘regular a 11qu1dez do sistema. Colo-
. cando titulos no mercado, o Banco
+ Central enxuga a hqmdez sempre
. que esta é considerada excessiva.
Quando, por exemplo, a balanga co-
_mercial registra um superévit que a
“saida de divisas n&o pode contraba-
lancar, convém recorrer a colocagiao
de titulos publicos, a fim de neutrali-
zar os efeitos da excessiva expanséo
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de recessio, pode tornar-se vantaJo-
80, para 0 governo, comprar tais titu-
los a fim de assegurar maior liquidez
ao sistema. Foi para isto que se cria-
ram as Letras do Banco Central.
Ora, no Brasil, a emissdo de titu-

los destina-se, principalmente, a co-

brir o déficit do setor publico. Seria
natural recorrer a essa emissdo para
financiar, com titulos resgataveis a
longo prazo, os investimentos publi-
€os que proporcionam retorno. E es-
te um modo saudével de fazer inves-
timentos sem aumentar o énus tribu-
tario. Alids, é o que ordinariamente
se faz nos pafses industrializados:
mobiliza-se a poupanca disponivel,
evitando-se, todavia, fazer concor-
réncia predatéria com o setor pri-
vado.

No Brasil, o endividamento in-
terno destina-se apenas a financiar o
crescente déficit publico, que € fi-
nanciado também pela emissdo mo-
netaria. Nos dez primeiros meses
deste ano, o déficit do Tesouro che-
gou a 78,2 bilhdes de cruzados. O dé-
ficit do Tesouro nao abrange, porém,
todo o déficit publico, mas apenas o
da administracdo central, ao qual se
deve acrescentar ainda a presséo
exercicta por iﬂm’lmeras operacoes

papel-moeda, tendo somado 78.195
milhdes, quase igualou o déficit do
Tesouro. Se a colocacao liquida de
titulos néo tivesse sido tdo grande
(146.110 milhdes de cruzados), a
emissdo teria sido muito maior e
seus efeitos inflacionarios mais gra-

‘ves. Poder-se-ia julgar saudavel o ato

de suprir, por meio da poupanga, as
necessidades financeiras do setor pu-
blico; sobretudo porque, em relagéo
ao PIB, o montante da divida interna
é relativamente modesto, em compa-
racdo com outros paises. Mas esse
julgamento merece reparos.

Néo hé duvida que, em compara-
¢do com a de outros paises, a divida
interna do Brasil (17,3% do PIB) é
modesta: a dos Estados Unidos é de
40%, a do Reino Unido, também de
40%, a do Japao, de 50% e a da Itdlia
de quase 80%. Ocorre, porém, que,
nesses paises, a divida interna é fi-
nanciada por titulos resgataveis a
longo prazo, que financiam, priorita-
riamente, os investimentos de matu-
racéio morosa. No Brasil, o déficit
crescente é financiado por tftulos
resgataveis a prazo curtissimo, que
fazem pairar ameaca constante so-
bre Q equilibrio or¢camentério, uma
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ficxl para néo falar
na ascensao das taxas de juros.

Nos Estados Unidos, por exem-
plo, cerca de 30% da divida interna é
financiado pelo capital estrangeiro.
Além disso, convém lembrar que,
nesse e naqueles paises, a inflacéao é
moédica e os titulos ndo se acham
submetidos ao principio da correcéo
monetaria. Ao contrario, os juros dos
titulos publicos podem até tornar-se
negativos, em termos reais, e, deste

modo, suavizar consideravelmente o -

servico da divida. No Brasil, a inci-
déncia da correcéo monetaria sobre
tais papéis permite antever um cres-
cimento exponencial da divida, cu-
jos juros se calculam com base no
valor reajustado. A colocacao, hoje,
dos titulos publicos prepara, para
amanhé, um déficit maior, acrescido
do pagamento do servi¢go ou de sua
rolagem.

Antes da decretacdo do Plano

Cruzado, o Banco Central havia di- |

vulgado vérias estatisticas para de-

monstrar que a divida interna estava .

sob controle e, até, diminuindo. Se
fosse levada avante a publicacéo de
tais estatisticas, notar-se-ia que, em
valor real, a divida cresceu a uma
taxa inguietante, que bem revela o
decealahro das contas publicas.




