Um perigoso aumento do deficit

por Alaor Barbosa
do Rio

O déficit publico nominal
— diferenca entre o que o
governo gasta e arrecada,
acrescida das despesas
com a divida publica — es-
t4 caminhando para o peri-
goso patamar de 20% do
‘Produto Interno Bruto,
nivel muito acima do apu-
rado em 1982, quando o
Brasil iniciou as negocia-
cdes com o Fundo Moneta-
rio Internacional. O alerta
é do economista Paulo Ra-
bello de Castro, da Funda-
¢do Getulio Vargas do Rio.
O deficit publico nominal,
junto com o déficit opera-
cional, é um dos “‘critérios
de performance’ exigidos
pelo FMI.

Esse acréscimo do défi-
cit publico estd sendo ace-
lerado neste ano pela deci-

sio do governo de empare-
thar a correcdo monetéria
ao Indice Geral de Pregos,
elevando, automaticamen-
te, os custos da divida pu-
blica. Castro lembra, que,
no ano passado, a corregéo
monetaria ficou substan-
cialmente abaixo da infla-
¢do — 156,6% e 211%, res-
pectivamente. Neste ano,
com o ‘‘colamento’’ da cor-
recdo monetiria, a infla-
c4do medida pelo IGP, os
custos da divida se eleva-
ram brutalmente.

URGENCIA

Castro acha que essa
questdo tera de ser resolvi-
da com uma certa urgén-
cia, na medida em que a
dfvida piblica nio é reno-
vada automaticamente. ‘O
Banco Central tem de fazer
um esforco redobrado a ca-
da ano para colocar novos

papéis no mercado e fazer
a rolagem da divida", lem-
bra. Uma das alternativas
que ele proprde é a desinde-
xacdo que resulte em corte
na corre¢io monetaria, re-
duzindo os custos dessa
divida interna.

José Julio Senna, profes-
sor da Fundagdo Getilio
Vargas e diretor do Banco
Boavista de Investimentos,
est4 menos procupado com
a questio da divida inter-
na.

Ele entende que o volu-
me de titulos publicos em
mios do mercado é relati-
vamente pequeno se com-
parado ao Produto Interno
Bruto. Atualmente, dos 3,5
trithées de ORTN emitidas
pelo Tesourc, apenas 1,22
trilhdo (34,5%) estdo fora
da carteira do Banco Cen-
tral. Isso significa Cr$ 17,8
trilhdes, em valores deste

més, o que corresponde a
menos de 5% do Produto
Interno Bruto.

NEGOCIACOES

0O que mais preocupa
Senna, no que dig respeito a
divida piblica, é a excessi-
va concentracdo das nego-
ciacGes com o papel atra-
vés de compromissos de re-
compra em operagdes de
curtissimo prazo (geral-
mente de um dia para o ou-
tro). Ele é de opinido que o
ideal seria gque o governo
federal colocasse oS seus
titulos junto aes investido-
res finais, sem ficar depen-
dendo tanto das operacles
de curtifssimo prazo no
mercado aberto. E a ques-
tdo da divida, no entender
de Senna, s6 sera resolvida
com o governo fazendo
uma revisdo geral das suas
contas.



