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: a&x. a}pen $'cinco meses, a quantidade de titulos da

; & ga'e;aj‘vendldos ao publico cresceu nada me-
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MOS 52) QJ\§§86 2% em termos reais, Isto €, acima da
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lif’és feitas pelo Banco Central mostram

@ 4 divida mobiliaria federal passou do equivalen-

3 U8%5°9,16 bilhdes no final de setembro de 1991
% {US$°17,06 bilhdes no final de fevereiro.
pesafde essa divida ter quase duplicado em me-
i6_ 410, diretores do Banco Central ndo
raff ‘maior preocupagdo e explicam: o seu
hénto foi, em grande parte, compensado pela
‘|reicdiosde outrd forma de divida do governo junto
45 Publicor queisdo os cruzados novos bloqueados
debde margo:de 1990. O saldo dos cruzados novos
baskou doeqdivalente a US$ 13,69 bilhoes em setem-
bropara: IS5 76 bithoes em fevereiro, uma queda de
44(5% :In€luidas todas as formas de endividamento
doigonerso,; osbalango do periodo setembro-feverei-
rbi ndo é:tdo:fuim. O saldo total da divida interna
passou do.eguivalente a USS$ 27,49 bilhdes para US$
m bilhdes; com aumento de 10,8%.

;. Qiretor.de Politica Monetaria do Banco Central,
rg, Bodm, afirma que o crescimento da divida

iapig nao significa o abandono da rigida politi-
c adotada ¢ém meados do ano passado. Na verdade,
argumenta o (diretor do BC, o aumento da divida
mobiliaria ¢ copseqiiéncia dessa politica de rigoroso
controle do fluxo de dinheiro na economia.

Dois tipos dé’operagdo tém sido os principais res-
ponséveis pelo aumento da quantidade de cruzeiros
no sistema financeiro. A primeira dessas operagdes € a

conversio mensal automatica de cruzados novos em

mente pelos exportadores, ao governo, que compra a
moeda estrang‘ﬁn‘a para elevar suas reservas e paga em
cruzeiro. Calcula-se que, desde o inicio do ano, o go-

rescimento da divi

cruzeiros. A segunda é a venda de dolares, particular- -

{verno ja comprou mais de US$ 7 bilhdes. E para reti-
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rar essa quantidade ddicidrial de cruzeiros do mercado
que o governo vende seus titulos.

Nas circunstincias atuais, o Banco Central ndo
poderia fazer nada muito diferente do que faz. -
“N3o temos alternativa”, resume o presidente do ,
BC, Francisco Gros. Num prazo curto, isso melho- -
ra a situagio das reservas, nao cria problemas maio- -
res para as contas publicas e até serve para compro-
var a credibilidade dos papéis do governo no merca- -
do. Mas num prazo mais longo, instala no caixa do
governo uma poderosa fonte de despesas: 0 aumen-

“to do custo da rolagem da divida.

Tanto no caso dos cruzados como nos dos dola-
res, o governo sai perdendo, € muito, porque passa-
rd a pagar uma remuneragdo muito mais alta do
que estava pagando ou que podera receber. Para
ficar com os titulos federais, o publico esta exigindo
remuneragdo real (acima da TR) que pode chegar a
90% ao ano. A divida em cruzados novos tem custo
real de apenas 6% ao ano e as aplicagdes, no merca-
do internacional, dos dolares das reservas rendem :
cerca de 4% ao ano. Estima-se que, neste ano, 0 -
governo gastara o equivalente a USS$ 17,7 bilhoes
com juros de sua divida interna. Se a divida conti-_
nuar subindo na velocidade que se observa no mo--
mento e as taxas de juros ndo cairem na velocidade :
correspondente, no ano que vem os custos da divida *
serdo ainda maiores. :

O governo s6 podera reduzir sua divida de manei- -
ra néo inflacionaria quando dispuser de saldos po-
sitivos nas suas contas. Mas isso sO sera possivel a
partir do momex{xto em que forem aprovadas as re-
formas necessarias ao saneamento das finangas pu-
blicas, a comegar pela reforma tributaria. E preciso .
que essas reformas passem a produzir resultados !
concretos antes que os problemas financeiros se tor- &
nem inadministraveis.



