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O cenário econômico do 
País, visto pelas contas do 
governo, está apresentan-
do uma situação senão gra-
ve, no mínimo intrigante. 
Em última análise, o go-
verno brasileiro está pa-
gando os juros da dívida 
externa com a colocação de 
títulos públicos de curto 
prazo. 

Essa realidade pode ser 
constatada pela leitura do 
documento sobre desempe-
nho da política monetária 
de janeiro a julho, divulga-
do pelo Banco Central 
(BC). Nesse período, as 
contas externas foram res-
ponsáveis por operações no 
montante de Cri 22,1 tri-
lhões. Estas são operações 
de compra de cambiais dos 
exportadores, com as quais 
o governo salda a conta de 
juros externa. Simultanea-
mente, colocou títulos pú-
blicos no mercado aberto 
— também no valor de 
aproximadamente Cri 22 
trilhões, enxugando os cru-
zeiros recebidos pelos ex-
portadores e, com eles, fi-
nanciando despesas do or-
çamento monetário. 

Esses demonstrativos 
trazem à tona a questão de 
fundo do déficit do setor pú-
blico: o diagnóstico da Se-
plan de que é um déficit 
predominantemente finan-
ceiro. Uma outra forma de 
ver esse diagnóstico é a se-
guinte: até agora,pelos da-
dos dos sete meses do ano, 
houve um superávit de 
aproximadamente US$ 2,5 
bilhões nas contas fiscais 
do governo, medidas pelos 
orçamentos das empresas 
estatais e da União. 

INSUFICIENTE 
Esse superávit é total-

mente insuficiente para co-
brir os gastos previstos 
com os juros internos — de 
algo semelhante a US$ 3,7 
bilhões — e mais US$ 8 bi-
lhões de juros da dívida ex-
terna. Permanece, portan-
to, um rombo de US$ 9,2 bi-
lhões (ou de cerca de Cri 60 
trilhões). "Buraco" este  

que, financiado parcial-
mente pela dívida pública, 
realimenta o déficit do se-
tor público. 

Existiriam, portanto, 
dois caminhos: ou aumen-
tar brutalmente o superá-
vit fiscal (visto de modo 
consolidado), elevando im-
posOs e cortando gastos — 
trilhando, assim, um cami-
nho recessivo que ninguém 
deseja, ou, senão, atacar 
de frente o foco financeiro 
do déficit, através de uma 
política de redução das ta-
xas de juros internas. 

CONTROVÉRSIA 
Este permanece sendo o 

ponto de controvérsia entre 
o Ministério do Planeja-
mento e o da Fazenda. Em-
bora a ascensão de Luiz 
Paulo Rosenberg, assessor 
especial do presidente da 
República, tenha servido 
para` administrar as ten-
sões" entre a Seplan e o Mi-
nistério da Fazenda, esta 
questão, que, no momento, 
parece obscurecida, amea-
ça criar sérios problemas 
nos próximos meses, es-
trangulando a própria ca-
pacidade de crescimento 
econômico do setor priva-
do, base de sustentação do 
projeto de crescimento do 
presidente Sarney. 

As estatísticas oficiais 
mostram que as contas fis-
cais estão sendo bem admi-
nistradas, como sustenta 
um assessor qualificado do 
governo. Tanto que nos se-
te meses do ano foram 
transferidos Cri 13,8 tri-
lhões de superávit do Te-
souro para cobrir os gastos 
com subsídios, Previdência 
Social e Aquisições do Go-
verno Federal (AGF). No 
mesmo período, foram 
emitidos Cri 8,7 trilhões de 
base monetária para cobrir 
o equivalente a gastos em 
operações financeiras (Fi-
ne x , preços mínimos 
etc...). 

Detecta-se, aí, o que uma 
outra categorizada fonte 
oficial chama de "síndro-
me de deficiência imunoló-
gica do governo federal, 
que está atendendo a todas 
as demandas". Isso, soma-
do ainda ao peso da folha 
de pagamento do governo 
— estimada em mais de 
Cri 42 trilhões neste ano —, 
compromete a geração de 
superávits do Tesouro Na-
cional nos próximos meses, 
pressionando ainda mais a 
colocação de títulos e, por-
tanto, as taxas de juros in-
ternas. Paralelamente a 
esses riscos, a que fontes 
do governo estão alertan- 

Fundo Monetário Interna-
cional (FMI). Nos sete me-
ses do ano, acumula-se um 
déficit de caixa de mais de 
Cri 31 trilhões, e as pres-
sões em curso indicariam 
que o déficit de caixa po-
tencial é hoje superior aos 
Cri 108,8 trilhões calcula-
dos pelo governo recente-
mente. Nada indica que es-
te déficit poderá ser zerado 
neste ano, como imagina-
ram alguns técnicos ofi-
ciais, e há poucas chances 
de se montar um acordo 
com o FMI ainda nestes 
próximos meses de 1985. 

Essas incertezas estão 
colocadas na mesa dos as-
sessores oficiais que co-
mandam a política econô-
mica do governo, aliada 
ainda a uma possibiliade 
de crescimento da taxa de 
inflação a partir deste mês. 
O acordo tácito entre a Se-
plan e a Fazenda de não 
acirrar um detabe que ve-
nha a público não significa 
que as controvérsias foram 
resolvidas e que a gestão 
econômica será tranqüila 
nos últimos meses do ano. 

DINHEIRO 
NOVO 

Se não há um perfeito 
acordo na administração 
da economia interna, tam-
bém ainda não existe um  

consenso dentro do governo 
sobre como conduzir a re-
negociação da dívida exter-
na junto aos bancos priva-
dos credores do País. A Se-
plan continua defendendo a 
necessidade de dinheiro no-
vo para sustentar o cresci-
mento econômico e, de cer-
ta forma, financiar o défi-
cit público no seu lado fi-
nanceiro. Será possível 
transcorrer 1985 sem tur-
bulências na ama externa, 
e essa tranqüilidade pode 
durar enquanto a balança 
comercial for favorável. 

Aliás, segundo as fontes 
oficiais, foi da maior im-
portância a visita do presi-
dente do Conselho de Admi-
nistração do Citibank, John 
Reed, ao presidente Sar-
ney, na última segunda-
feira, que tranqiilizou o go-
verno brasileiro na manu-
tenção das linhas de curto 
prazo (interbancárias e co- . 
mercial) dos bancos es-
trangeiros nos bancos bra-
sileiros no exterior. Isso 
deixa a Nova República 
com uma posição bem 
mais confortável para ne-
gociar a dívida externa. O 
problema do "dinheiro no-
vo", porém, será um com-
plicador nas negociações, ' I 
mesmo que apenas se de-  
senvolva no ano que 

do, coloca-se também a 
postura do BC de encurtar 
os prazos da dívida interna 
pela colocação volumosa 
de Letras do Tesouro Na-
cional com vencimento de 
35 dias. "Hoje, um terço da 
dívida interna está com 
vencimento no mês seguin-
te, e, para o próximo ano, 
estima-se gastos de Cri 90 
trilhões apenas com encar-
gos da dívida", informou 
uma das fontes consultadas 
por este jornal. 

FRAGIL 
O governo mostra-se frá-

gil para administrar o pro-
grama de austeric!ade de 
gastos, que deveria ser im-
plementado independen-
temente das exigências do 


