|| - fitvlos crescev em termos reais
| - (descontada a inflagdo) 1579,
I - este ano. E certamente um moti-
1 -‘vo de preocupacdo, consideran-
- _ do-se os precedentes historicos
" do endividamento piblico no
:, Brasil. As autoridades moneté-
- - rias justificaram a acentuada ex-
‘¥ - panséo com o desbloqueio dos
| - cruzados novos e o reforco das
-} - reservas cambiais atraveés da
- compra, pelo Banco Central, do
‘I © grande volume de délares que
-~ estava entrando no pais.

i) NO caso dos cruzados novos,
| .0 Banco Central teve de liberar
[ -0 equivalente a US$ 2 bilhoes

‘1 2US$ 9 bilhdes em dezembro de
} 21991 para cerca de US$ 16 bi-
I 2 Ihoes. Se esses recursos, conver-
‘} - tidos em cruzeiros, entrassem
'} - rapidamente em circulagao, ha-
| -veria explos@o nos pregos.

1 J;OCURIOSO é que a poupanga

“'de mar¢o de 1990, com o pro-
"-pésito de evitar a hiperinflagao.
.Mas sabia-se que o efeito dessa
“'medida s6 poderia ser fempord-
- rio e que, no momento da de-
-'volugGo, a pressGo monetaria
--poderia ser ainda mais intensa
- do que a ocorrida nos meses fi-
“‘nais do Governo Sarney. Ndao
‘foi por acaso que a reagdo ini-
‘cial do mercado foi temer o ca-
“lote.

De olho na

| - A DiVIDA piblica federal em

- 'por més. E as reservas cambiais
--aumentaram de pouco mais de

.‘financeira foi bloqueada, em 16

fns

COM a privatizagdo, o Gover-
no desperdicou excelente opor-

. tunidade de aproveitamento da

poupanca bloqueada: com al-
gum estimulo, os recursos pode-
riam ter sido trocados por agoes,
resgatando-se definitivamente a
divida publica. Mas o programa
demorou muito a deslanchar, e
quando a primeira estatal foi
vendida (em novembro de
1991), os cruzados novos ja es-
tavam sendo devolvidos e ndo
havia mais interesse dos pos-
siveis investidores.

ASSIM, s0 restou as avtorida-
des monetarias nevtralizar a cir-
culagdo da poupanca financeira
desbloqueada através de colo-
cagdes macicas de fitulos po-
blicos. Quanto ao segundo fator
de pressdo monetdria — a en-
trada de dolares — entende-se
que o.Banco Central tenha ad-
mitido pagar um preco para re-
forgar as reservas cambiais, de-
pois de o pais passar tanto fem-
po sob o signo da instabili-
dade no balango de pagamen-
tos.

NO dia 15 de agosto sera de-
volvida a Ultima parcela de cru-
zados novos bloqueados. Alem
disso, o fluxo de entrada de re-
cursos externos diminviu, como
reacdo as restrigoes aos investi-
mentos de curtissimo prazo. Por-
tanto, a partir de agora é que

serd mais importante acompa-
nhar a evolugdo da divida po-
blica inferna em fitulos.

SE o Governo mantiver uma
politica de juros estratosféricos,
a divida publica se transformara
em bola de neve: Tesouro e
Banco Central terao de emitir ca-
da vez mais fitulos para cobrir
encargos financeiros crescentes.
Seria um cenario catastrofico,
semelhante ao que se armou
antes do Governo Collor.

DESSA forma, espera-se mu-
dan¢a substancial na politica
monetaria ainda durante o se-
gundo semestre. N@o bastara
confer a emissdo de moeda: a
divida piblica em fituios preci-
sara ter uma expansao compati-
vel com o desempenho global
da economia. Assim, a politica
fiscal ganhara maior relevancia,
pois o Governo contard apenas
com 0s recursos em caixa.

O EXECUTIVO tomou a iniciati-
va de encaminhar a reforma fis-
cal ao Congresso. Mas nédo pode
cruzar os bracos esperando o
pronunciamento dos parlamen-
tares. Receitas e despesas de-
vem ser programadas com base
no que se tem de concreto, e
néio com o que podera vir a ser.
Sem isso, o esfor¢o até hoje fei-
to para confer a inflagdo sera
desperdicado.
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