Quais os efeitos do cresci-
mento real de 11,9%, em maio, na
divida mobilidria federal junto
ao piblico, de Cz$ 5,5 trilhoes?
Dois conceituados economistas
do Rio, Alberto Sozin Furuguem
e Paulo de Tarso Medeiros, en-
tendem que no curto prazo, ndo
hé preocupacdes maijores. Furu-
guem, ex-diretor da Area Bancéa-
ria do Banco Central, observa:
“Num quadro de déficit piiblico
elevado, quanto maior o c¢resci-
mento da divida, melhor. E sinal
de que se financiou o déficit com
divida. E melhor do que com
emissdo de moeda. A curto pra-
zo, a divida poderia ter crescido
até mais, o que néo vale, entre-
tanto, para o longo prazo”

Medelros professor da Uni-
versidade Santa Ursula e dire-

‘tor da Dlmmas ressalta que as
taxas de juros nido mostram

‘como conseqiiéncia da maior co-
locacdo de papéis.junto ao pi-
blico. “Néo da para entender se
tem implicagoes com o déficit
‘pablico atual”, afirma. Entre as
‘explicacdes estdo um cresci-
‘mento das reservas cambiais (ja
que o puro e simples superavit
comercial ndo basta para pres-
sionar a base monetaria, salvo
quando se converte em elevacao
de reservas, quando o BC preci-
sa entregar, em termos liquidos,

os cruzados aos exportadores);
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e, ainda, conversées de divxda 4
externa em capital de: risco-ou .|;
quitacdes de dividaAe'-;ifrgmfoym a
magdes de passivo. Tais transfoy-
magbes ocorrem quando:depdsi~- 3+
tos dos -agentes do -Sistema>¥Fi-, ‘}:
nanceiro ‘da Habita¢céo no-Banco
Central sédo transformados em- s
OTNs, (Obrigacéo do Tesouro |3
Nacional), como: ocorreu em. of
abril e maio. “‘Nesses casos, hj'i|x
um grande aumento da ‘divida::js
piblica sem rerpresentar.gund.e,,«,»-E,
coisa; ndo'hé efeito sobre ascon-
tas monetarias” — explrcn Me- "
deiros. R e
A perspectwa, porém, é de
um crescimento real muito ele- i§i
vado no:segundo semestre. “A.;
nao ser — registra Furuguem - zf
que se corte o déficit piiblico de
verdade: Mesmo: que:o: Brasil.};
cumpra o programa:com:o Fun--}:
do Monetario Internacional, de
fazer um déficit de 4% do PIB
(Produto Interno Bruto), o valor.;|:
serd muito alto”.”E muito maior:-|
seréd se for aprovada & anisfia
fiscal e ndo se chegar a'uma soi
lucdo para os salérios na érea:
piblica, entende o ex-diretor da
Area Bancéria. 4
Em tese, maior divnda lmph- (L
ca mais impostos no fututo para: {:
pagar o servico da divida; press..}:
séo sobre o mercado de crédito; |«
e dificuldades para que o'govers::
no se financie via novas’ emis::
sées de papel.




