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Ng realidade, apesar
deste salto no valor da ba-
se monetdria e dos meios
de pagamento, eles cresce-
ram bem menos do que
previam os economistas.
No final de dezembro, pe-
los dados do BC, a base

g mOﬂ@tana representava

2,5% do PIB e os meios de
Puldinento 3,3%.

Gustavo Franco, num
ensgio incluido no livro
recgnte que langou sobre o
Platio Real, calculava que
0 vglume de meios de pa-
gamento provdvel para
uma economia brasileira
estabilizada deveria ser
algo em torno de 15% do
PIB, ou quase cinco vezes
0 que aconteceu. Isso pro-
va que o custo de carregar
reais continuou alto, cer-
tamente em fungdo dos ju-
ros estratosféricos. Desde
dezembro, tanto a base
monetdria quanto os
meios de pagamento cai-
ram em termos NoMinais.

A segunda razdo pela
qual a divida mobilidria
cresceu moderadamente
nos primeiros onze meses
de Real foi o comporta-
mento das reservas cam-
biais. Existe uma relagdo
direta entre aumento das
reservas e aumento da di-
vida mobilidria federal,
porque os detentores das
reservas sdo privados e
recebem do BC a contra-
partida em reais de seus
ddlares.

Ou o governo permite
que estes reais fiquem na
economia - como pode fa-
zer, em parte, no inicio do
Plano -, ou tenta retird-
los. A forma ideal de fazé-
lo, sem pressionar a infla-

_¢do, nem o setor privado,

Seria gerar um superdvit
Jiscal equivalente no setor
ptiblico. Como a politica

fiscal, ao contririo, foi.

crescentemente deficitdria,
a alternativa é emitir divi-

i da mobilidria federal para

enxugar as contrapartidas
dos ddlares e para finan-
ciar o déficit pdblico.

No entanto, a crise mexi-
cana, de dezembro do ano
passado, fez as reservas
cambiais brasileiras des-
pencarem. Entre o final de
novembro e o final de
abril, as reservas cam-
biais, pelo conceito de cai-
xa, cairam US$ 9,6 bi-
Ihdes, ou cerca de R$ 10,5
bilhdes. A reducdo de re-
servas significa redu¢o no
valor de reais na econo-
mia. Para contrabalangar
este movimento, 0 governo
teve que injetar reais, re-
comprando seus papéis.

Fonte: Banco Central
* Valores anterlores a jutho de 1994
convertidos pela URV de
final dg perfodo.

A terceira razdo para o
moderado crescimento da
divida mobilidria é mais
sutil. A politica de tentar
controlar a ligiidez crian-
do depdsitos compulsorios
sobre a capta¢do e sobre
os empréstimos do siste-
ma financeiro, criaram
uma “cunha fiscal” sobre.
o custo do dinheiro, am-
pliando enormemente a
distdncia entre o custo de
captag¢do e o de aplicagdo.

Com isso, o custo de cap-
tagdo da divida mobilidria
ndo acompanhou a dispara-
da no custo dos emprésti-
mos cobrados ao setor pri-
vado. Pelos cdlculos do Ins-
tituto de Economia do Setor
Piblico (Iesp), da Funda-
¢do de Desenvolvimento
Administrativo, enquanto o
custo real mensal médio de
captagdo da divida federal
foide 2,4% nos primeiros
seis meses do Real, caiu pa-
ra 2,2% no primeiro semes-
tre deste ano. Enquarnto is-
50, 0 custo para o capital de
giro médio real, mensal, pu-
lou para 4,9% no primeiro
semestre deste ano.

Em outros termos, o go-
verno conseguiu for¢ar um
aumento enorne no CUSto
dos empréstimos ao setor
privado, provocando o de-
saquecimento da economia,
sem elevar proporcional-
mente 0s custos pagos para
captar seus papéis. Isso con-
tinuou verdadeiro em julho
(1,8%) e agosto (2,6%) no
custo real da divida e no cus-
to do capital de giro (4,5% e
5,7%, respectivamente).

Gragas aos compulso-
rios, 0 gasto com juros reais
sobre a divida interna liqui-
da do governo federal ndo
subiu tanto. Ainda conforme
os cdiculos do lesp, enquan-
to 0 gasto médio mensal
(em reais constantes de
agosto de 1994) do governo
com sua divida liguida ficou
em R$ 2,006 bilhdes no se-
gundo semestre do ano pas-
sado, ele caiu para RS
1,335 bilhdo no primeiro
semestre deste ano.

: Banco Central
** Valores anteriores a julho de 1994
covertidos pela URV ds final de perlodo
* Praliminar

O problema, para o go-
verno, é que os trés fatores
mencionados acima que aju-
daram a evitar que o0s juros
altos provocassem uma dis-
parada na divida mobilidria
federal até junho deste ano,
deverdo funcionar com sinal
contrdrio daqui para frente.

A “remonctiza¢do”, co-
mo foi dito, jd aconteceu. A
liquidez bdsica da econo-
mia, que define sua capaci-
dade de gerar empréstimos
e, portanto, expansdo eco-
némica, cresceu bastante

" nos dltimos trés meses. In-

felizmente, para o governo,
isso ndo acontecey 4s cus-
tas da base monetdria, que
tem custo zero e cujo saldo
ainda € inferior ao de de-
zembro do ano passado.

O crescimento veio dos
outros componentes do que
o BC define como “base
monetdria ampliada’: de-
positos compulsérios em
espécie (também a custo ze-
ro, mas que cresceram me-
nos), titulos do BC e do Te-
souro Nacional. Esta base
monetdria ampliada, que
manteve-se relativamente
estdvel até maio, cresceu
3,4% em junho, 7,1% em
Jjulho e 11,7% em agosio - 0
que é uma taxa impressio-
nante para umda economia
com inflagdo entre 0,5% e
1,5%, e que jd tem criado
alguma preocupacdo entre
alguns eéconomistas.

As reservas externas vol-
taram a crescer desde abril
e dispararam nos dltimos
dois meses, quando subi-
ram US$ 14,3 bilhées no
conceito caixa. Este forte
aumento das reservas ex-
plica boa parte do salto de
R3$ 22,8 bilhdes da divida
mobilidria nos dois dltimos
meses. Provavelmente o
ritmo de crescimento das
reservas ndo serd tdo forte
nos proximos meses, mas
deverd continuar positivo.
Portanto, pressionando a
divida mobilidria.

O terceiro fator positi-
vo, a “cunha fiscal” cria-
da pelos compulsdrios,

* Conceito operacionat do Banco Central,
contemplanda haveres prantamente
disponiveis.

comegou a ser desmonta-
da. Por defini¢do, ela ndo
pode ser mantida indefi-
nidamente, pois cria uma
série de distor¢des, a co-
megar pela desinterme-
diagdo financeira.

A médio prazo, os siste-
mas paralelos criados pelo
mercado para se aproveitar
da diferenga entre o custo
de captagdo e de aplicagdo
acabam destruindo a eficd-
cia do controle dos compul-
sorios, ao tornar o sistema

financeiro formal irrelevan-

te. E dificil saber exatamen-
te quanto tempo mais o sis-
tema pode ser mantido, mas
é fdcil argumentar que a
tendéncia é desmontd-lo, de
forma mais ou menos gra-
dual. Ao devolver o compul-
sOrio aos bancos, 0 governo
também aumenta a coloca-
¢do de titulos (e, portanto, o
custo), se ndo quiser trans-
SJormar todo o valor em ex-
pansdo monetdria.

Em sumu, nada do que aju-
dou nos primeiros onze me-
ses de Real continuard pre-
sente, daqui para frente. Ao
contrdrio, alguns destes fato-
res ajudardo a empurrar a di-
vida mobilidria ainda mais
para cima.

O argumento do BC de que
a divida mobilidria é peque-
na, em termos relativos, é

. correto. Nas contas do BC, a

divida mobilidria federal era
de apenas 11% do PIB em
agosto, embora o PIB calcu-
lado neste caso seja mais do
que discutivel: R$ 840 bi-
lhoes, certamente uma esti-
mativa exagerada. -

A esta divida mobilidria fe-
deral, deve-se somar a divida
mobilidria estadual e munici-
pal, que ndo se beneficiou dos
Jatores que ajudaram a divida
Sederal e subiu 82% entre ju-
nho do ano passado ¢ agosto
deste ano, para R$ 34,7 bi-
thdes. Além desta divida, tan-
to o governo federal quanto os
estaduais e municipais sofre-
ram com dividas de outra es-
pécie, como dividas bancdrias
e atrasadas, onde o peso dos
Juros também foi integral.

Qual é o tamanho da di-

vida piblica aceitdvel, .

i '
além do qual seus gfeitos ..

tornam-se desastrosos pa-
ra o governo?
Novamente, ndo hd uma

resposta simples. O custo da
o ~ wxo
divida ndo deve superar g

crescimento da economtia, pa;

’
ra que ela se mantenha cons- .

tante (0 que ndo estd aconte:

cendo hoje), mas néo hd wnd *

regra matemdtica para fixar”
qual o estoque que U | W)ueda- ‘
de aceita carregar. v
Duas coisas, de todo”
modo, s@o certas: Primei-

ro, que a partir de 5’8’0’0 .

a divida federal; & maior
parcela da dividd [)llbll“{
passard a sentif todo o’
impacto das altissimas ta-
xas de juros, crescendo
exponencialmente. Segun-
do, dada « historia recen-
te da economia brasileira,
que inclui virios calotes .
mais ou menos disfarga-
dos na divida mobilidria
federal, certamente a tole-

]

rancia em relagdo ao en-: .

dividamento piiblico ndo é

compardvel & de paises ..

desenvolvidos. Portanto,
ndo faz muito sentido cer-
tas comparagdes.

Qutro ponto inequivoco é
que a consolidagdo de uma:
economia que acabou de sair

de um processo hiperinflacid-;*

ndrio indicaria a necessidade
de manter a divida piblica es-
tdavel ou decrescente - como,
alids, cansaram de escrever os

economistas que ajudarama -

fazer o Plano Real. Os vdrios
meses recentes de inflagdo

baixa (e até deflagdo) provam .
que ndo hd uma relagdo me--- -
cdnica.e imediatu entre com- -

portamento fiscal e inflagdo.
Gustavo Franco,

por.

exemplo, gustou parte da vi-. .

da académica para demons-
trar que o fim de virias hipe-
rinflagées estavam mais liga-

)

dos a criagdo de uma moeda:
estdvel em relagdo ao cdmbio’

(pela dolarizagdo, ou indire-,

tamente), do que a uma ex-

traordindria melthora na si-

tuagdo fiscal. Ele mesmo in- ..
siste, contudo, que, mesmo -

que o fim du hiperinflagdo se
dé por um fendwmeno monetd-
rio, ele ndo consegue se sus-

tentar se ndo estiver busedado.

em politicas rigidas fiscais ¢
monetdrids posteriores.
Os nimeros indicam

B

claramente que, na parfe-”

fiscal, isso ainda

nag -

ocorreu no Brasil pos- -

Real. Ndo ¢é fdcil dizer,
exdatamenté quUanito tempo. ,
ainda dispde 0 governo .
para contiolar a inflagdo -
apends coft 4s /)(Jlmcds‘
monetdrid ¢ cambial (alem
da aberturd externa). Cer-

to e a situggdo tende a se
deteriorar cada vez mais,,-

-l

- to 6 que o custo é muito al-,
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O Banco Central (BC)
trabalha com trés principios
cuja combinag¢do serd cada
vez mais complicada.

Vai manter os juros altos
até que o ajuste fiscal se fa-
¢d, como promete seu presi-
dente, Gustavo Loyola, o
que pode arrastar-se ao lon-
go do préximo ano. Acha
que ndo hd mais o que fazer
para controlar a entrada de
capital externo e que ndo hd
nada de errado em manter
reservas gigantescas, como
a dos tigres asidticos. con-
Jorme costuma repetir o di-
retor du Area Internacio-
nal, Gustavo Franco. Final-
mente, considera a divida

\mobilidria pequena, em ter-

ainda pode crescer bastan-
te, antes de preocupar.

A recente explosé@o no va-
lor da divida mobilidria fe-
deral, gue em dois meses,
julho e agosto, cresceu R$

22,8 bilhoes, acendeu um si-'

nal de alerta e elevou a tem-
peratura dos debates sobre
a politica de juros. O fato,
contudo, é que o governo te-
ve um ano inteiro, desde o
inicio do Plano Real, quan-
do, por pelo menos trés ra-
20es, pdde usar a politica de
altos juros com um custo re-
lativamente pequeno sobre
sua divida mobilidria.

Essua folga acabou. E a
situagdo da politica fiscal,
em-vez de melhorar, pio-
rou, como mostra o fato de

~,

e

\

* Valores anteriores a juiho de 1994
convartidos peta URV da final de perfodo
** Preliminar

o déficit nominal do setor

publico ter chegado a

5.5% do PIB no primeiro
semestre. Numa economia
que largamente se desin-
dexou, existem bons argu-
mentos para privilegiar o
uso do indicador do déficit
nominal, como fazem os
outros paises do mundo.
Mesmo que se queira usar
o déficit operacional, ex-
purgado da correg¢do in-
flaciondria, o resultado do -
semestre, de 2,4% do PIB,
€ bastante negativo.

A evolugcdo da divida
mobilidria federal entre o
final de junho do ano pas-
sado e o final de junho des-
te ano esteve longe de ser
desastrosa. O total fora do
BC, que é o ndmero que in-
teressa, cresceu 12,5%,
bem menos que a inflagdo
no periodo, qualquer que
seja o indice usado. Ou se-
Ja, a divida mobilidria caiu
em termos reais, embora
tenha subido, em termos
nominais, de R$ 61,7 bi-
thdes para R$ 69,5 bilhdes.

A primeira das trés ra-
20es que explicam por que
a divida mobilidria cres-
ceu pouco, apesar dos ju-
ros estratosféricos, foi a
chamada “remonetiza-
¢do” da economia. Quan-

do a inflagdo despencou, o

custo de manter dinheiro
em moeda. ou depdsitos a
vista caiu muito. Em con-
seqiiéncia, houve um forte

N o

divida

Pl e

ege atrapalhar no futuro

‘nenhuma impacto infla-

‘nal de dezembro, a base

aumento da base monetd-

ria (emiss@o primdria de .-

moeda) e dos meios de pa-
gamento (depdsitos a vista
mais papel-moeda), sem

ciondrio. Foi apenas uma
acomodacao.

Acontece que emitir
moeda é a forma mais ba-
rata para o governo se fi-
nanciar, jd que ndo custa *

nada. Entre o final de ju- =

nho do ano-passado e o fi-

monetdria cresceu R$
14,5 bilhoes (saldo em fim
de periodo), ou cinco ve-

zes e meia. Os meios de ;'

pagamento cresceram R$

15,6 bilhges (saldo em fim
de periodo), ou trés vezes.

Esse dinheiro veio, em .

boa medida, substituir ti- i

tulos da divida federal que
eram usados como substi-
tutos de moeda no open
market ¢ nos vdrios fun—
dos de curto prazo. ’
(Continua na pégma B- 5) 'y




