divida publica voltou a cres-
A cer em termos reais, em abril,

segundo o ultimo relatorio
do Banco Central (BC). Para neutra-
lizar, em parte, 6 aumento da moeda
em circulagao no mercado, foi neces-
sario vender maior volume de titu-
los. Computados a venda e o resgate
de papéis federais, acabou sobrando
uma colocagao liquida de CR$ 26
trilhoes em titulos federais. Para is-
50, foi necessario oferecer juros mais
atraentes. Bom negdcio para os cre-
dores do governo, problema adicio-
nal para o Tesouro.

Com essas operacoes, a divida fe-
deral em poder do publico, represen-
tada pelos papéis em circulacido no
mercado, aumentou de 8,7% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB), em margo,
para 9,3%. Medida como porcenta-
gem do PIB, essa divida cresceu se-
guidamente desde o inicio do ano
(ver quadro). Em termos nominais,
o valor cresceu 408,9% sobre dezem-
bro. O endivamento de Estados e
municipios também se expande, po-
rém menos velozmente: 331,4% so-
bre o total computado no final do
ano.
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Ema ril, 0"ingresso emoeda es-

trangeira continuou a ser a causa
principal da expansao monetaria e
do endividamento publico. As opera-
coes do setor externo, isto &, de ab-
sor¢ao de reservas pelo BC, produzi-
ram impacto equivalente a CR$ 3,04
trilhoes.

As operagdes do Tesouro Nacional
também tiveram efeito expansionis-
ta, avaliado em CR$ 6469 bilhoes.
No caso do Tesouro, o grande proble-
ma foi o pagamento de duas folhas
de salarios e encargos. Antes, 0 go-
verno depositava os salarios de um
més no -inicio do més seguinte. O
Congresso mudou a norma. A folha
passou a ser depositada no final do
proprio més. Em abril, quando a mu-
danga entrou em vigor, foi necessario
realizar o depésito duas vezes. Em
maio, a situagao se normaliza.

Sem orcamento aprovado, o go-
verno vem liberando verbas abaixo
do limite permitido. Por lei, poderia
gastar mensalmente 1/12 do or¢a-
mento do Ultimo exercicio, com va-
lor atualizado até o més anterior.
Vem liberando menos do que isso,
segundo as informagoes do Ministé-

ederal continua a cres
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rio da Fazenda.
Se mantiver a
politica até o fi-
nal do ano, res-
peitando 0s cor-

cer

tes previstos pa-
ra 1994, poder4,
provavelmente,
fechar as contas
da Unido com
equilibrio ope-
racional, isto &,
sem contar os
efeitos da corre-
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do cambio.
Essa é a ques-
tao politica
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mais complexa.
Ainda resta, no
entanto, o pro-
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blema da acu-

mulacao de reservas. O ingresso de
dolares dificulta a execugio da poli-
tica monetaria, forcando o BC a emi-
tir.

" Adotada a ancora cambial, no en-
tanto, a entrada de recursos exter-
nos passara a ter um significado
mais importante. O governo tentara,

provavelmente, evitar uma cfl‘arldev=
redugdo do superavit do comércio,,
criando estimulos a exportacao. Mas}
néo podera, por seguranca, dsesti
mular os financiamentos e investi
mentos estrangeiros. Durante algum’s
tempo, pelo menos, o problema.mies.
netario devera continuar.




