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Orcamento camuflado para obrigar

os Estados a pagar divida-externa

A proposta orgamentaria en-
caminhada pelas autoridades
econdémicas ao Congresso, na
versdo que foi apresentada
quinta-feira passada aos diri-
gentes do pacto social, conti-
nua a escamotear o principal
foco de desequilibrio do setor
pblico. ‘

Utiliza o denominado “con-
ceito operacional”, sugerido
pelo FMI, na comparagao dos
fluxos or¢camentarios em rela-

-¢d0 ao PIB. Com isso, pretende

disfarcar nos diferentes itens
da receita e da despesa os efei-
tos da inflacdo, ja que esta,
na sua versao juridica de cor-
recdo monetaria dos titulos da
divida publica, é retirada do
orcamento, por definicao.

A proposta revisada preveé,
entre as despesas do Tesouro
por transferéncias, o pagamen-
to de “juros e outros encargos
financeiros da divida publica”
em montante equivalente a
2,28% do PIB (2,20% na ver-
sdo original). Sugere assim
uma situacdo confortavel, prin-
cipalmente quando comparada
a de paises industrializados co-
mo Itdlia ou a Bélgica, ou mes-
mo os Estados Unidos, onde os
pa%amentos de juros da divida
publica interna representam
porcentagens superiores a 10%
do PIB. ‘ »

A verdade porém é que os
2,28% do PIB sido a expressdo
contabil exclusivamente dos ju-
ros da divida publica interna,
elidindo o déficit financeiro po-
tencial do setor publico, repre-
sentado pelos recursos do setor
privado aplicados no open
market e no overnight e saca-
veis por cheques, como deposi-
tos & vista, no sistema banca-
rio. Em 31 de dezembro de
1987, o total da divida publica
interna e externa, liquido das
reservas internacionais, era
81,5 bilhdes de délares. Deduzi-
dos 9,7 bilhoes de ddlares cor-
respondentes aos ‘“haveres li-
quidos” do Banco Central, ou
saldo de seus empréstimos ao
sistema econdmico, sobravam
obrigacdes sem contrapartida
de ativos, da ordem de 70,8 bi-
Ihoes de dolares.

- Justamente esse montante de

obrigacoes do Tesouro e do-

Banco Central, equivalente a
27% do PIB, é que se acha con-
substanciado nos titulos pibli-
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cos sem cobertura de ativos
que giram diariamente no
open e no over. Se os donos
dessas aplicagoes decidissem
saca-las por cheque, no dia 10
de janeiro, sem devolver os re-
cursos de novo ao sistema ban-
cario, ndo restaria outro .recur-
S0 que se emitir moeda no
montante equivalente a 27% do
PIB. Essa emissao, agora que
0s orcamentos monetario e fis-
cal estdo integrados, aparece-
ria registrada como “encargos
da divida publica” na rubrica
de transferéncias do Tesouro.

Naturalmente, os saques no
open e no over nao coincidem
todos no dia 1° de janeiro.
Além disso, parte do que é sa-
cado numa ponta do sistema
por cheques retorna ao sistema
na outra ponta, por aplicagoes
novas. Isso da uma ilusdo de
que temos um estoque estabili-
zado de divida ptiblica, mas,
na realidade, trata-se ‘'de uma
massa de déficit publico finan-
ceiro crescente, pois, na medi-
da em que o0 ano avanga, ao es-
toque da divida flutuante

medido em 31 de dezembro,

vao se incorporando os juros
devidos diariamente.

Por outro lado, o servigo da
divida publica externa percor-
re um desvio, mas também ele
acaba no open e no over, sob a
forma de aplicacgoes de curtissi-
mo prazo. E que o mesmo Ban-
co Central que paga, com 0s
ddlares das reservas ou do sal-
do comercial, os juros da divi-
da puiblica aos bancos externos
credores, tem de comprar, com
cruzados, o saldo comercial
realizado pelo setor privado.
Para adquirir estes doélares e
pagar os juros, emite os corres-
pondentes titulos da divida pu-
blica interna. Por conseguinte,
esta, além de crescer vegetati-
vamente, cresce pelo efeito cu-
mulativo interno do pagamento
dos juros externos.

No fim do ano, o déficit fi-
nanceiro virtual do or¢amento
publico nio sera mais os 27%
do PIB, medidos em 31 de de-
zembro de 1987, mas um mon-
tante que incorpora o cresci-
mento vegetativo da divida
interna prblica e o lancamento
de novos titulos corresponden-
tes ao pagamento da divida pi-
blica externa. Além disso, co-

mo as linhas de empréstimos
do Banco Central ao sistema
privado sdo em geral subsidia-
das, o saldo de seus haveres li-
quidos tende a cair como pro-
porcdo do PIB. Nessas
condicoes, com o aumento do
passivo e a reducgao do ativo, o
déficit financeiro virtual, no
fim deste ano, ja ndo sera os
27%, mas algo em torno de
34,5%, como reconheceu recen-
temente o Ministro Costa Cou-
to, numa reunido do pacto so-
cial.

E contra esse pano de fundo
do défict efetivo do Governo
Central que se devem avaliar
.as sugestoes para aumento da
receita bruta e reducgio de des-
pesas correntes contidas na
proposta orcamentdria revisa-
da pelo Executivo. O Congres-
so Nacional ha de ponderar se
de fato faz sentido obrigar os
Estados e Municipios a pagar
25% do estoque de sua divida
vencida, além‘dos juros, para
que o Governo .central tenha
um ganho de receita apenas na
ordem de 1% ou 2% do PIB,
dentro de um déficit global de
34,5%. E o momento de consi-
derar, também, se foi prudente
o congelamento da URP do fun-
cionalismo direto e indireto,
por dois meses, para obten¢io
de uma reducdo de despesa
com pessoal da ordem de 0,5%
do PIB no ano, a custa da
maior escalada de conflitos so-
ciais nas administragoes pibli-
cas brasileiras, em todos os
tempos.

Voltaremos oportunamente a
examinar o comportamento
proposto dos diferentes itens
orcamentarios contra esse pa-
no de fundo. No momento, bas-
ta adiantar que, sendo a receita
bruta prevista do Tesouro da
ordem de 13,13% do PIB, ja in-
corporando os aumentos de ar-
recadac¢do tributdria, nio pas-
sa de grosseira escamoteagdo
falar em equilibrio do orca-
mento (déficit zerado) ou no
decantado superavit operacio-
nal. Este conceito, que mede o
aumento anual do deéficit, e ndo
o0 seu valor absoluto, serve ape-
nas para-desviar a atencdo da
sociedade e do Congresso Na-
cional do foco central do dese-
quilibrio, que é a divida exter-
na do setor publico. K este foco
que deve ser atacado.




