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Estamos sempre culpando a —) meses do ano acusam um déficit
divida externa por todos 08 nossos « de 23,6 bilhdes de cruzados novos,
males, esquecendo-nos porém de L. o que representa aumento, em va-

que se realmente a transferéncia
de recursos para o Exterior reduz
nossa capacidade de investimen-
to, ndo é ela a maior responsavel
pela inflacdo. O que nela pesa,’
realmente, é o déficit publico com
as conseqiiéncias que exerce sobre

a expansio monetdria, nesta in- O

cluidos ndo apenas os meios de
pagamento oficial — de cresci-
mento muito inferior a inflagdo —
mas também a moeda aplicada no
overnight que circula a cada dia. A
leitura dos dados relativos a exe-
cucgdo financeira do Tesouro mos-
tra claramente como poderia um
governo sério, apoiado num Con-
gresso responsavel, impor facil-
mente ordem A casa.

Cumpre logo esclarecer que &
execucdo financeira do Tesouro
ndo retrata o déficit do setor pu-
blico. Nos dados do Tesouro. nio
se incluem nem o déficit das esta-
tais nem tampouco o da Previdén-
cia Social, a ndo ser o volume de
titulos da divida piblica emitidos
para cobrir os buracos e 0 peso do
servico dessa mesma divida.

Os resultados da execucio fi-
nanceira para os nove primeiros

lor real, de 3,2% em relacdo ao

O resmo periodo de 1988. Deduz-se

dai que estamos longe de contro-
lar o déficit, apesar de todos os es-
forcos desenvolvidos pela atual
equipe econdmica. Mas cumpre
localizar o fator dessa elevacdo.
Inclinamo-nos a situi-lo na alta
taxa de inflacdo e na nova Consti-
tuicdo. Os dados exigem anadlise
para que se possa dar consisténcia
a tal premissa. Em valor real, o
déficit, de um exercicio para ou-
tro, cresceu em 731 milhdes de
cruzados novos, isso apesar de
uma reducdo (32,7%), gm valor
real, dos gastos correntes do go-
verno central, o que reflete clara-
mente o esfor¢o desenvolvido pelo
ministro da Fazenda para redu-
zi-lo. Ocorre que a Constituicdo
modificou a distribuicdo dos im-

postos entre as unidades da Fede- -

racdo. em favor dos estados e mu-
nicipios. Mantida tal distribuicido
na mesma proporc¢io estatuida
pela antiga Carta o déficit do Te-
souro teria diminuido em pelo
menos 611 mithdes de cruzados
novos. Como se vé, s6 com isso o
déficit ja teria-acusado sensivel
reducgio.

oSem inflagdo nao haveria déficit

A inflacfo exerce conseqiién-
clas dramdticas sobre a arrecada-
¢ao do governo, especialmente
quando atinge os valores que ora
conhecemos: é o comentado efeito
Tanzi, segundo o qual a inflag¢do
reduz — mesmo quando se tem um
aumento dos negdécios conforme
ocorre atualmente — o valor real
das receitas. Nos nove primeiros
meses deste ano, a receita dispo-
nivel do Tesouro acusou uma re-
ducdo, em valor real, de 11,4%.
Nio fosse 0 mencionado efeito, a
receita teria sido superior em
4.812 milhdes de cruzados novos.
Isto é, ndo haveria déficit...

Cumpre, nesta andlise, levar
em conta o0s encargos da divida
mobilidria federal, que. em valor
real, cresceram em 164,3% nos no-
ve primeiros meses do ano em

. comparag¢do com O mesmo perio-
-do de 1988, o que se explica por
- duas razdes. Diante do déficit do

setor publico. e especialmente pa-
ra conter o8 meios de pagamento,
o governo teve de aumentar,em
40,6%, em valor real, as emissdes
de titulos da divida publica obri-
gando-se, por outro lado, a am-

pliar a remunerac¢do desses pa-

péis. Se considerarmos a relacido
encargos/emissdes de titulos. ve-
rificaremos que ela passou de
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8,49, em 1988, 2 15,7%, em 1989. Se
a relacdo, neste exercicio, tivesse
se igualado a do ano passado, 08
encargos da divida mobilidria te-
riam sido inferiores. em 10.324 mi-
1hodes, ao valor atual. Teria havi-
do deste, modo um superdvit nas
contas do Tesouro, habilitando-o
a financiar investimentos.

H4 que reconhecer que, na si-
tuacédo atual, as autoridades mo-
netdrias tém de realizar tais
emissdes de titulos para impedira
explosdo da inflagdo e pagar os ju-
ros decorrentes. Ndo é oque se de-
ve que estd muito grande e, certa-
mente, para que se possa contra-
balancar o superavit da balanca
comercial, sempre sera necessa-
rio manter essa divida. Todavia,
com um clima politico-econémi-
co diferente, poder-se-ia reduzir a
taxa de juros, que é a taxa de risco
que 08 investidores exigem de um
governo que ndo lhes merece con-
fianca. .

Nossa andlise mostra clara-
mente que um impacto de credibi-
lidade seria capaz de pdr o Pais
em ordem. Neste momento, pode-
mos ter a certeza de que, alémdis-
s0, ndo seria dificil chegar-se & so-
lucdo do problema da divida ex-
terna.
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