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A forte entrada de capital estran-
geiro no Brasil estd provocando o
aumento da divida publica. Esse €
o argumento mais usado pelos téc-
nicos do governo para justificar a
expansao do endividamento. Mas
avaliacio do economista-chefe do
banco holandés ABN-Amro, Jodo
Luis Mdscolo, mostra que nao €
nada disso. Todo o aumento das
reservas cambiais entrou na eco-
nomia na forma de moeda (em
reais), enquanto o governo finan-
cia o excesso de despesa (déficit
ptiblico) somente com emissao de
titulos (endividamento).

“E s6 fazer as contas”, disse Mds-
colo. Desde o inicio do Plano Real,
as reservas cambiais subiram de
US$ 43 bilhdes para US$ 75 bilhoes,
ou US$ 32 bilhoes. Niimero idénti-
co ao crescimento do estoque de
papel moeda em poder do piiblico,
que pulou de R$ 3,5 bilhdes para R$
35bithdes no final de marco.

Enquanto isso, a divida ptiblica

_cresceu R$ 167 bilhoes, pulando de
'R$ 120 bithdes no final de junho de
1994 para R$ 287 bilhoes em margo.
Por outro lado, o excesso de despe-
sas do governo (déficit ptiblico) nos
“ltimos quatro anos foi em média
_de R$ 35 bilhdes ao ano, ou 4,5% do
~'Produto Interno Bruto (PIB — con-
junto de bens e servigos produzidos
'no pais emum ano). Em quatro
_anos significa R$ 140 bilhdes.
© “Averdade é que o Banco Central
estd aumentando a quantidade de
dinheiro em circulagao na econo-
mia sem que as pessoas
percebam disse. Para ele, isso nao
é preocupante. Midscolo lembra
que em paises com economia esta-
bilizada, a quantidade de papel

moeda em poder do ptiblico corres-f
ponde a 10% do PIB. No Brasil, logo¢_.
no inicio do Plano Real, essarelagdo
erade 0,5%. Agora estd em 4,5%. T
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“A quanudade de moeda cresceus
dez vezes e ndo gerou hiperinfla-
¢do, porque o governo estd dando 0 .i
que a sociedade quer: reais”, expli-
cou. Antes da estabilizagdo, poucas §T1 |
pessoas andavam com dinheiro no |
bolso. “A perda com a inflagao era
muito grande e ninguém queria fi- ‘
car com dinheiro fora dos bancos.” €2
O fenémeno de deixar o aumento NO
das reservas virar reais e entrar na
economia voltou a acontecer no
més passado. Em abril, pelas esti- ——
mativas de profissionais do merca- —
do, as reservas devem ter crescido
em torno de US$ 6 bilhdes, mas a m
quantidade de titulos emitidos pelo :
governo ndo chegou aisso tudo. t
O contrario do que aconteceu em ;
margo, quando as reservas subiram
cercade US$ 11 bilhoes e o governo
emitiu mais de R$ 16 bilhdes em ti-
tulos: “‘Esses niimeros confirmam
que o governo ndo estd aumentan-
do o endividamento por causa do
crescimento das reservas”, disse.
Para o chefe do Departamento de
Economia do Banco Fenicia, Fabio
Pina, o crescimento das reservas em
abril sem que o governo aumentas-
se 0 endividamento na mesma pro-
porgao pode ter sido a forma en-
contrada de fazer baixar a taxa de

juros. “O desemprego estd muito

alto e a inadimpléncia bate recor-
des. Nao dd para o governo deixar a
taxa de juros muito acima da TBC”,
explicou. A TBC é a Taxa Bésica do
Banco Central, que serve de refe-
réncia para as institui¢oes financei-
ras definirem os juros para emprés-
timos e aplicacdes financeiras.
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