Como cresce o
endividamento

por Celso Pinto
de Brasllia

0 endividamento do setor
publico brasileiro é alto,
cresceu aceleradamente
desde o inicio desta déca-
da, mas sua trajetéria ndo
é explosiva. Ele cresceu
apenas 1 ponto percentual
no ano passado, em relacéo
ao Produto Interno Bruto
(PIB), e a expectativa do
governo é de que se mante-
nha estédvel neste ano.

Nenhuma destas afirma-
¢bes seria possivel, ou
plausivel, sem um acompa-
nhamento abrangente do
endividamento do setor pu-
blico, algo que s6 agora, de-
| pois de quatro meses de
trabalho, técnicos do go-
| verno consideram realiza-
do. Trata-se de um novo
conceito, o da “‘divida liqui-
.| da do setor piiblico”, sobre
0 qual trabalharam econo-
.| mistas da Seplan e do Ban-
1 coCentral,
| Atéofinal desta semana,
| o Banco Central deveré di-
1 vuigar o quadro da dfvida
| lfquida e uma minuciosa
explicacdo de sua elabora-
¢80, junto com o informati.

vo mensal. A intencfo foi
montar o conceito mais
abrangente possive] das
dividas do setor piiblico,
em todos seus niveis (fede-
ral, estadual e municipal),
incluindo a administracéo
direta, a wudireta e as au-
tarquias, as contas das au-
toridades monetérias, as
dfvidas internas e exter-
nas, em cruzeiros e déla-
res, monetérias e ndo mo-
netérias.

O conceito de déficit pu-
blico utilizado pelo FMI ¢é
menos abrangente, pois
deixa de incluir contas im-
portantes das autoridades
monetérias, como toda a
divida externa depositada
nos cofres do Banco Cen.
tral. Curiosamente, ao so-
mar mais contas ao endivi.
damento e ao medir sua va-
riac8o em termos constan-
tes (através da conversfo
dos valores em cruzeiros
por dédlares), encontra-se
uma evolucfo mais favors.
vel do que a do FMI.

O déficit operacional do
Fundo (que exclul corre-
¢bes monetéria e cambial)
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saltou de 1,6% do PIB em
1984 para 3,7% em 1985. O
fluxo da divida liquida, em
doélares, caiu de 4,4% do
PIB em 1984 para 2,6% no
ano passado.

A prineipal motivagho do
igoverno ao montar este
quadro abrangente da divi-
da do setor publico fof res-
ponder a duas questoes b4-
sicas: saber se o endivida-
mento era excessivo e se
sua trajetoria era explosz

Se medida em cruzeiros
correntes, a divida liquida
chega a nimeros impres-
sionantes, saltando de
.29,5% do PIB em 1981 para
81,195 1o ano passado.

Esta mensura¢8o, contu-
do, é enganosa. Como lem-
bra a nota elaborada pelo
BC e que serd divulgada no
informativo, a aceleracéo
inflacionédria torna a com-
paragéio entre valores no-
minais sem sentido.

Convertendo-se os valo-
res para délares, a divida
global sobe de 21,6% do
PIB em 1981 para 27,5% no
ano seguinte. Em 1983 d4-.
se o grande salto, para
43,2% do PIB, subindo para
47,1% em 1984 e 48,1% em
1985. Como se vé, embora
tenha crescido muito rapi-
damente, a divida do setor
pliblico acomodou-se desde

1984, Para que se mante-

nha imutdvel neste ano, co-
mo quer o governo, e
supondo-se um crescimen-
to de 6% do PIB, espera-se
segurar a expansﬁo de en-
dividamento também em
6%. Neste caso, é bom lem-
brar, o fluxo da divida,
mede a variacdo do déficit
no ano, poderia ser de até
2,7% do PIB, sem que o en-
dividamento global aumen-
tasse.

Para manter o endivida-
mento global equilibrado
em termos de propor¢éo do
PIB néo é necessério, por-
tanto, que o déficit seja ze-

"rado, desde que haja ex-
pansdo do PIB e aumento
proporcional do endivida-
mento no ano. Daf a relati-
va seguranca do governo
em manter, neste ano, o
nivel de endividamento
constante.

Mesmo assim, resta a
questdo de saber se o nivel
alcancado de endividamen-
to ndo é excessivo. Alto,

semdiivida, ele é. Mas, em-.

bora comparacbes diretas
possam embutir algumas
armadilbas, se ndo qualifi-
cadas, ele ndo parece tio
desastroso em termos in-
ternacionais. Os 48% do
Brasil ficam acima dos
33,3% da Franca e dos 41%
da Alemanha, mas abaixo
dos 553% da Inglaterra,
dos 68,2% da Dinamarca,
dos 92,7% da Itilia e dos
113,1% da estdvel Bélgica.
SeJa como for, se hd um
estoque sxgmfxcatzvo de en-
dividamento — e ele é bas-
tante significativo —, é pre.
ciso saber se ele ndo fugn-é
do controle. Como existe
um custo médio para girar
este estoque (que o governo
desconhece, mas que deve
ser superior a 10%), para
manter constante a divida
é preciso existir superdvit
nas contas fiscais. Tam-
bém é essencial haver cres-
cimento do PIB, tanto para
viabilizar o szgeré vit quan-
to para reduzir o valor rela-

-~ -

tivo do endividamento, ao
aumentar o denominador
da equacdo difvida/PIB.

O salto da divida em 1983
em parte é explicével exa-
tamente pela queda do
PIB. Ao comparar os nu-
meros em délares, existe
um efeito adicional: a divi-
da incorpora & maxi-
desvalorizacfo, mas o PIB
ndo. O reflexo direto da
méxi sobre a dfvida néo
ajuda a explicar o salto:
usando-se o quadro em dé6-
lares, de fato sobre o endi-
vidamento interno, em cru-
zeiros, é redutor, e sobre o
externo (em doélares) é
neutro. Além da distor¢do
noe PIB, outras explica¢do
para o salto da divida em
1983 é a politica de ajuste,
especialmente pela eleva-
¢do dos juros reais e, por-
tanto, do custo financeiro
de giro da dfvida anteri-

A comrparacio da divida
com o PIB leva a outro tipo
de distorg¢do, como alerta a
nota do BC. O PIB mede o
fluxo do produto ao longo
do ano. Normalmente,
toma-se a divida ao final do
ano. Quando hé aceleracdo
inflacionédria, a relag¢fo
tende a crescer indevida-
mente, Para ser precisa,
ela deveria ser feita
usando-se adfvida média, e
ndo final, em relaclo ao
PIB. Quando se usam cru-
zeiros constantes, a distor-
¢do é enorme. Nem sem-
pre, de outro lado, a corre-
¢do cambial coincide com o
deflator implicito do PIB
(que é resuitado da varia-
¢do progressiva do valor da
produ¢do comparada ao
seu volume). Portanto,
também . ao usar “délares
como base, pode manter A[l
guma distor¢fo., B

Outro alerta feito peld ‘Bc .
é que a soma do endivida--

mento do setor piblico ifid
distingue o que se destina a
financiar investimento do
que visa financiar consu-
mo. A parcela de consumo
caracteriza desequilibrio
que tem de ser corrigido,
mais cedo ou mais tarde. A
voltada para o investimen-
to pode estar embutindo
um equilfbrio futuro, se seu
retorno for adequado.

Trés outras observagdes
importantes sdo feitas pelo

BC em relacdo ao conceito

da dfvida liquida do setor
publico. Para chegar ao re-
sultado do consolidado,
excluiram-se todas as du-
plas contagens nas contas
(isto é, débitos ‘e créditos

que de autoridade monet4-

‘ria.

A terceira observacfoéo
fato de ser utilizado o con-
ceito da divida em termos
liquidos. Para isso, sdo de-
duzidos das dividas inter-
nas os haveres realizdveis
& curto r'pz-mw Como explj-
ca o BC, isto é feito mais
pela facilidade o,
de calcular os

racional

ceito relevante seria in-
cluir, também, uma avalia-
cdo dos haveres realizéveis
a longo prazo. No caso da

dfvida externa, para che-

gar ao valor liguido, s&o de-
duzidas do estoque da divi.
da as reservas cambiais

(definidas pelo conceito

mais amplo, o de liquidez
internacional, mas
excluindo-se alguns have-
res claramente irrealizé-
veis, como titulos incobr4-
veis).

Para se entender de for- :

ma mais clara cada com-
ponente do quadro da dfvi-
da, seguem-se algumas ex-
plicagbes mais importan-
tes feitas pelo BC:

» Dfvida interna — tanto
no caso do governo central
quanto nos dos estaduais e

municipais, considera-se a
divida mobilidria em poder
do piiblico, e as responsabi-
lidades junto ao sistema fi-
nanceiro, seja por arreca.
dacdo tributdria seja por
empréstimos.

* Empresas estatais —
inclui todas as empresas
federais, estaduais e muni.
cipais e suas dfvidas diante
do sistema financeiro, em-
preiteiras e fornecedores.
No caso da ‘“‘carteira de
titulos federais’”, o sinal é
negativo (isto é, reduz o dé-
fieit), por representar du-
pJa contagem (o valor jé

incluido na conta do
30varno central).

» Agencias descentraliza-
das — Dividas de drgéos
como IAA, IBC ete. junto
ao sistema financeiro, ex-
ceto autoridades monets-
rias,
o Previdéncia Social — E
o saldo liquido das suas
operagdes junto ao sistema
financeiro privado. No caso
da carteira de titulos, o si-
nal é negativo pela mesma
razdo jé explicada no caso
das estatais.

¢ Fundos e Programas —
Recursos de fundos e pro-
gramas junto aos bancos
comerciais; & Caixa Econé-
mica Federal e a bancos de
fomento. E negativo o sinal

para evitar ‘duple copig« |-

mtragovema ue apare- gem
cem em mais de uma con- U Obrlgacdes das Autori-
ta). dades Monetérias — No ca-

Por esta razfo, os itens
especificos de endivida-
mento n&o correspondem,
necessariamente, ao dado
bruto de endividamento. A
dupla contagem é excluida
em vérios itens, inclusive
na mensura¢do da base
monetiria (que exclui os
depdsitos a vista no Banco
do Brasil por parte de enti-
dades estatais, j& que nfo
represents uma obrigacho
de endividamento fora do
governo).

No caso das autoridades
monetédrias, considerou-se
o endividamento do BB jun-
to ao publico, sob diversas
formas, mas deduziram-se
0s empréstimos concedidos
para o setor privado. Isto
porque a relagio do BB
com o setor privado segue
mais um padréo tradicio-
nal de banco comercial do

so da base monetdria, -

excluem-se depésitos do se-
tor ptiblico no BB, como j4
explicado.

e Haveres das Autorida-
des Monetdrias — S4o de-
duzidos da divida, para
chegar-se ao resuitado
liquido. Representam em-
préstimos do BB junto ao
setor privado, estoques de
produtos agricolas (reali-
zéveis, por definicdo) e
eréditos a institui¢des fi-
nanceiras (assisténcia de
liquidez) que o governo as-
sume por serem realizé-
veis a cun?razo

* Divida Externa Liquida
Ajustada — Somam-se to-
dos os tipos de endivida-
mento externo, inclusive a
divida nfo reglstrada, co-
mo créditos comerciais.
Deduzem-se as reservas
cambiais.

Dividoliquidadosstorpiblico

- US$milhSes

averes de -
curto praso, jé que o con-

Dexembro/84 Dezembro/85 (Preliminar) ’
Discriminaglio Said Vcr%looﬂo %doPis| Sald Vorhcﬂo% '
Tomlqorel{AoB) 9993 | 103 | 41 j105726 ] 58 1.1
A.Divida interna {(1a VIIl) -38.631 18,0 18,2 44,001 13,9 -
1—Governocentral 195461 26,0 9,2 28.297 2,4 1.5 L
1 Dividamobiliérisjuntoaopblico 186191 27,6 88 | 2400 | 294 0, «
2—Sistemafinanceiro 7 0.5 0,4 1.203 2.8 05
-G pstadudis e municipais 8.509 RA 40 9.288 9,2 42",
| — Dividamobiliaric 2685 1 17 1.3 3.206 19,4 V.5
2— Carteirodogov. est. eempresas 541 1105 0,3 -1.068 97,4 05
. 3—Sistemofinonceiro - $.365 39 30 7.1% 12,3 33
"Hl—Empresasestaiols 13.098 | 58 6,2 12,50 -4,3 57 -
. 1—Sistematinanceiro = 12988 | .45 6) | 129% | 02 59
2—Empreiteirasetornecedores 8381 17,6 0.4 478 430 0.2,
3-—Corteiradasempresas poblicas -726 2,4 0,3 906 1 +24,5 0,4
V—Agéncias descentralizadas 1.060 1,8 05 942 1 04
-+ V—Sistemofinanceire: - 1.060 18 0.5 2 | -1 "0l
~ V—PrevidnciaSocial -412 16,4 0,2 410 48,1 03
1 —Sistemafinanceiro 296 -2,3 0,1 2. - 0.0
2— Carteiradeitulosfederals -1%6 | 157.8 0,1 63 | 448,3 0,3
Vi—Fundosepregromas -1,247 188 0,6 -1.259 1,0 0,6
1—Sistemafinanceiro(l) -1.247 18,8 0,6 1.25%9 1.0 06
VII Obri das cutorldodu monets- N
i90cSes 524 M9 25 | o3| 185 28
1—Baumtovholvﬂodo(2) - 4.417 59 21 4,750 7.5 12
2 Depésitosaprazono BancodoBrasil 540 42 0,3 1.165 15,7 05..
3— Depésitos restituivels 2 — 0.1 20 -58,2 0}
Vil —Favores das autoridodes monetarias 7367 | N4 3.4 -8.223 14,7 397
1 — Empréstimos do Baico do Brasil oo o
" setorprivado | -49% | 28,2 3: 5.::19 .:; :2; Y
2—Eitoquedeprodutos varios -5 12,3 X b , 0.4
—Trigo(3) WW 377 26,9 0,2 -425 12,7 0.2 -
—Outros(4) A3 | 52 | 01 4% | 20, 02
3—Créditosainst. Financeires -1.720 -4,2 08 -1.313 2.7 06,
8.Dividaexternaliquida .
ajustada (3) 61.332 59 2.9 61.725 06 | 128 t
-~ Fluxogcumulado i o
. {dividatotol) 9.310 - —_ 5.763 - -—
Fluxoacumulado/PIB(% ) 4,4 -— - 26 —_ -

1 —Excetoautoridodes monetéarias

2—Liguidodos depésitosavistado setorpablico (mmouocloddudoocommic mista)
3 Existénciareal valorizadapeloprecode venda dofincl do periodo respective

4— AGF e estoques regulodores (carne, produtos lacteos, arroz) —saldos contébeis

S— inclullinhas de crédito comercial e depbsitos registrados em moodo estrangeira do setor privado; oxclul re-

servas internacionais e dividado setorpiblicofinonceiro

‘6—ValordoPiBemUS$bilhSes: 1981-276; 1982-283; 1983-210; 1964-212; 1985-218, 584 (estirado)

Obes.: Yoxa de cAmbio (compra: 1981-Cr$ 127/USS$; 1982.Cr$ 251/USS; ms-cnmmss 1984-Cr$ 3. wo/us;

2/Liquido dos depésitos a vista do setor pOblico (governos e sociedodes de economio mista).
3/inclul linhas de crédito comercial
| resarvas internacionais e divida do setor pblice financeiro.

3/Existéncia real valorizada pelo preco de venda do final do periodo respectivo.
4/ AGE Estoques Reguladores (carne, produtos 1octeos, arroz) — Saldos contébeis.

reservas internacionais e divida do setor pblico financeiro.
6/Valor do PIB em Cr$ bith3es: 1981 — 25.632: 1982 — 50.815; 1983 —
1.360.345 (estimado).

1985-Cr$10.440/USS.
Divida Liquida do Setor Piblico Cr§ bilhSes
. Dezembro/84 Dezembro/85 (Preliminor)
Discriminoglio Varia- Varia-
Soldos | caoe | %P8 | Saldos | 4oy
Total Geral (A+8) 316.682 2588 | 8.8 | 1.103.777 248,8
A. Divida interna (i a Vili) 122.382 818 | 3.6 459,388 275,4 33,7 .
1. Governo Central 61.022 307,7 18,0 204,09 32651 19,4 .
1. Divida Mobiliario Junto ao Pﬁbllco 58.985 3129 15,2 251.539 326,4 | 18,8 1
2. Sistema Financeiro 1/ - 2,937 252 | 08 12.557 27,5 0.9
. Governos Estaduais @ Municipais - 26.950 320, 7.0 96,964 259 7 7.1
1. Divida Mobiliério . 8,507 218,0 2,2 33,474 93,5 2,4
2. Carteira do Gov. Estadual @ Empresos 1.3 579,8 0,4 1,184 811 08,
3. Sistema Financeiro 1/ 20.165 23, | 52 74,644 702 S5
1. Empresos Estotois 4).496 2048 | 10,7 130.472 24,3 9.7 .
1. Sistema Finonceiro _ 0046 | 2090 | 106 135,290 3281 10,0
2. Empreiteiras e Fornecedores 2.655 166,6 0.7 4.994 88,0 0.4
3. Corteira das Empresos Piblicas 2305 | 2312 | 0.6 -9.456 3021 07°
IV. Agéncios Descentrolizadas 3.359 29,8 0.9 9.832 192,7 07 .
1. Sistema Financeiro 1/ 3.359 229,46 0.9 9.832 192,7 0.7
V. Previdéncia Social -1.306 283,0 0,3 -8.375 3881 -0.5
1. Sistema Financeiro 1/ 938 | 2158 0,2 70 —_ 0.0
2. Carteira de Tituios Federais -368 736,4 0,1 -6.645 | 1.705,7 0,5
vi. Funbc e Programas -3.95% 162,7 1,0 -13.140 2236 -1,0
), Sistema Financeiro 1/ -3.95) 62,7 §: 1,0 -13.140 223.6 1y
V. ObrigacBes das Autoridades "
Monetérias 16.612 282,0 4,2 63.012 2793 47 |
1. Base Monetdria Ajustada 2/ - 13.993 2428 3.6 49.593 254,4 37.
2. Depésitos a Prazo no BB m 2.5 0.4 12.186 610! 09
- 3. Depbsitos Rest. (Res. n® 923/991) 908 -1 02 1.253 38,0 (% BN
Vill. Haveres das Aut. Monetdrias -22.706 1542 1 59 -85.85) 2781 | 8.3
1. Mmdolmcéomlqo SN BN i ! [ S BERSTIO I
Sefor Privado 1563 | 192:4 | 40 | 625 | 2999 ;.i.; ‘
2. Estoques Produtos Agropecuériok 1619 | 2638 | -05 9.615 | 4939 3 .
—~ #rigo 3/ -1.194 3103 0,4 4440 } N9 13
«— Outros 4/ -425 176.0 01 S8 1 26| w04
" 3. Créditos a inst. Financ. T 54% 1 20,2 -1.4 13706 | 1518 0. ¢
8. Divida Externa Liquida Ajustada 5/ 194.300 342.7 50,2 644,409 271 9,4
Fluxo Acumulodo (Divida Total) 227933 | 767.095 e
Fluxo Acumulado/PIB (%) 6/ 58,9 57,9 .
V/Exceto Autoridades Monetérias.

@ depbsitos registrados em moedo estrangeira do setor privado; oxclol

{ 5/inclui linhas de crédito comercial e depésitos registrados em moeda estrangeira do setor privado: oxel&n .
120.268; 1984 — 388.967; 1985 — | -




