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O crescimento real de 156%, ocor-
rido no primeiro semestre, na divida
mobiliaria interna federal (titulos
emitidos pelo governo) é preocupan-
te, ¢ a estratégia anunciada pelo dire-
tor de Politica Monetaria do Banco
Central, Pedro Bodin, insuficiente. O
diagnostico € do economista Paulo
Nogueira Batista Jinior, do Instituto
de Estudos do Setor Publico (Iesp),
de Sdo Paulo. Para ele, a tinica fonte
de pressdo sobre o estoque total da
divida interna que ndo se repetira no
segundo semestre ¢ a liberagdo dos
cruzados novos.

O saldo comercial ¢ a captagdo de
recursos no exterior por empresas
brasileiras, em sua maioria privadas,
continuardo a pressionar fortemente
a base monetaria. “Como os dolares
obtidos sdo das empresas, ndo do
governo, a compra das divisas exige
emissdo de cruzeiros ou de titulos,
gerando inflagdo pelo descontrole da
moeda ou aumento da divida”, expli-
ca 0 economista, assessor especial pa-
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ra divida externa do Ministério da
Fazenda durante a gestdo Funaro.

A politica de sentar no caixa ado-
tada pelo governo também ¢ insufi-
ciente diante das pressdes das opera-
¢Oes cambiais. “Pelos nameros do
BC, o impacto contracionista gerado
pelo superavit do Tesouro foi 10 ve-
Zes MENOT que a pressdo expansionis-
ta do ingresso de divisas, via aplica-
¢Oes financeiras ou exportagdes.”

Nesse quadro, o governo teria de
reunir folego de arrecadacdo e condi-
goes politicas para produzir um supe-
ravit dez vezes maior, se quisesse
anular os efeitos das contas externas.
O argumento de que a retomada do
pagamento dos juros e encargos da
divida externa diminuira a necessida-
de de emissdo de titulos ndo impres-
siona o economista. “Para pagar a
divida, o governo terd de conseguir
um saldo de caixa elevado e com ele
comprar moeda forte”, argumenta.

Mesmo com o precedente favora-
vel da Argentina e os juros externos
atraentes, Batista Junior descarta a
dolarizagdo. “Neste momento poli-
tico, nenhuma pirueta seria reco-
mendavel”, ironiza. A divida interna
mobiliaria vale hoje US$ 30,9 bi-
Ihdes, pouco menos que a metade
dos US$ 62,2 bilhdes alcangados em
dezembro de 1989, como efeito do
bloqueio determinado em margo de
1990. “O problema ¢ que o mercado
passou a exigir juros reais muito
mais altos, o que pode reconduzir-
nos a0 mesmo patamar muito mais
rapido”, conclui.



