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szdadnﬂna, problema em rapido crescimento

uatro anos depois do con-

gelamento da poupanca e

de outros ativos financei-
ros, O mais violento choque ja apli-
cado pelo governo, a Uniao conti-
nua aprisionada a sua divida in-
terna. As despesas ¢om juros nao
540 as maiores do governo federal,
mas estiao entre as que mais cres-
cem. Com isso, a mera rolagem faz
o débito se avolumar com muita
rapidez. O governo se endivida,
nao s6 para equilibrar suas con-
tas, mas também para frear a
emissao de moeda. ‘

O Tesouro Nacional gastou CR$
3,88 trilhdes com salarios e encar-
gos sociais, no primeiro trimestre
deste ano, 13,9% mais do que um
ano antes, descontada a inflacao.
Esse valor esta calculado em pre-
cos de margo. No mesmo periodo,
foram pagos juros equivalentes a
CR$ 1,17 trilhao pelos titulos da
divida interna, montante 21,8%
maior que o do primeiro trimestre
de 1993. Os juros pagos ao Banco
Central (BC) foram de CR}
271,62 bilhdes. Nesse item, gragas
a arranjos concluidos no ano pas-

sadoe, houve uma reducao de
60,1%. A maior parte do gasto fi-
nanceiro consistiu em pagamen-
tos ao mercado, CR$ 9015 bilhdes.
Nesta rubrica houve um aumento
enorme, 120,2%.

Em marco, de acordo com rela-
torio do BC, a divida federal no
mercado chegou a CR$ 46,19 bi-
1hoes, valor correspondente a 8,8%
do Produto Interno Bruto (PIB).
Durante o ano passado, essa pro-
porcao oscilou em torno de 7,5%.
No final do ano, porém, a rolagem
dos titulos no mercado se tornou
mais dificil. A direcao do BC ten-
tou resistir as pressdes para au-
mentar a remuneracao dos papéis,
mas acabou cedendo e elevando os
juros oferecidos aos compradores
dos titulos ptiblicos.

Juros altos e expectativa de um
atraso cambial maior, a partir do
lancamento do real, estimularam

_ a especulagao com moeda estran-

geira. Exportadores trataram de
antecipar o fechamento de cam-
bio, por conta de embarques futu-
ros. Também entraram muitos dé-
lares destinados a financiamentos
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a aplicagdes nas bolsas de valo-
res. O saldo das operagoes cam-
biais totalizou no primeiro trimes-
tre US$ 7,7 bilhoes, valor 219%
maior que o de um ano antes. Isso
tornou ainda mais dificil a condu-
c¢ao da politica monetaria. Para
tentar conter a emissao de moeda

Arsiodo

o BC foi for¢ado a lancar volumes
crescentes de papéis no mercado,
pagando juros muito atraentes,
Com isso, continuou a alimentar o
circulo vicioso. '

Um débito igual a 88% do-PIB
nao seria grande, pelos padrdes
internacionais, se o governo nagd
fosse forcado a gird-lo em prazos
curtos. Dos 10 bilhdes de bénus
que o BC tentara vender terga-fei-
ra, 3 bilhoes terdo vencimeritg
programado para 25 de malo
(prazo de 28 dias). Outros 2 bis
lhoes deverao ser liquidados dia’1¢
de junho, 2 bithoes uma semand
depois e outros 3 bilhdes nas duag
semanas seguintes. O padrao, m)s
nltimos meses, nao tem sido mu)to
diferente. -y

Nas condi¢oes brasileiras, naq
ha como dissociar as polmcas mo#
netaria e fiscal. Os problemas d,e
administracao dos titulos moneté.;
rios (BBC) se refletem no débito,
do Tesouro. Enquanto nao estiver:
solidamente encaminhado o acggs
to fiscal — e o Pais ainda nem tem*
or¢camento —, este quadro nao dgm
vera melhorar




