g ‘Um buraco de Cr$ 10 trilhﬁeS’——\

a realidade, a sociedade ndo
arca com o volume total desta
divida de Cr$ 27 trilhdes, por-
que uma parcela do débito é co-

berta pelo retorno de aplicacdes das au-
toridades monetarias (Banco Central e
Banco do Brasil). Mesmo assim, segun-
do Adolpho, deverdo ficar faltando no fi-
nal do ano para custear a divida publica
em titulos federais e os depositos na Re-
solucdo 432 Cr$ 10 trilhdes, que consti-
tuem uma das ““diversas faces’ do défi-
cit pablico.

Como o empresario financeiro calcu-
lou este déficit de Cr$ 10 trilhoes? Em
primeiro lugar, Adolpho Ferreira de
Oliveira analisou a questdo dos compro-
missos com os depositos em moedas es-
trangeiras no BC. Em dezembro de 82,
esses depositos estavam em Cr$ 2,2 tri-
lhdes. Em dezembro de 83, deverdo che-
gar a Cr$ 7 trilhdes, com a corregéo e os
juros.

No entanto, como os Cr$ 2,2 trilhdes
foram aplicados pelo Banco Central em
operacdes ativas que sdo remuneradas
a 60 por cento ao ano, o Governo contara
no final do ano apenas com Cr$§ 3,4 tri-
1hdes, faltando portanto Cr$ 3,6 trilhoes,
que terdo que ser pagos ou com mais
empréstimos em moedas estrangeiras
ou pela emissdo de papel moeda.

Com relagéo a divida em titulos pabli-
¢os, o calculo foi 0 seguinte: a dividaem
dezembro estava em Cr$ 7,8 trilhdes.
Hoje, ja4 chega a Cr$ 10,5 trilhdes, s6
com a correcdo monetéria e os juros. Se
levar-se em conta a desvalorizagcéo
cambial de 30 por cento, feita em feve-
reiro, mas que ainda néo foi contabiliza-
da, a divida estd em cerca de Cr$ 13 tri-
lhdes e facilmente chegara a Cr$ 20 tri-
lhdes em dezembro.

Os recursos.captados por meio da
divida piblica em titulos federais tam-
bém foram aplicados em operacdes re-
muneradas a 60 por cento ao ano, caso
ndo tenham sido utilizados para resgate
de titulos. A diferenca entre o retorno
das aplicacdes e o montante da divida,
que constitui outro componente do défi-
cit pablico, de acordo com Adolpho, é de
Cr$ 7 trilhoes.

Somando-se o déficit na Resolugéo 432
de Cr$ 3,6 trilhdes e o déficit da divida
publica de Cr$ 7 trilhdes, chega-se ao
déficit total de cerca de Cr$ 10 trilhdes.

— Isto porque — ressalta o dirigente
do setor financeiro — as autoridades
brasileiras funcionam como um banco
que atua ao contrario. Captam recursos
pagando um preco altissimo e empresta
a um preco baixo, o que resulta em um
spread (diferenca entre o custo de cap-
tacdo e o de aplicacdo) negativo.

0O déficit gerado pela Resolu¢do 432
(resolugdo que faz com que o Banco
Central assuma o servico dos emprésti-
mos externos, enquanto que a moeda es-

trangeira, que foi captada no exterior,
kstiver em seu poder, ou mais precisa-

mente, o cruzeiro correspondente a esta
moeda estrangeira) é um problema an-
tigo, j4 que por causa dele ha muitos
anos o Banco Central vem apresentando
patriménio liquido negativo, o que, no
entanto, as autoridades dizem trata-se
apenas de um mero problema contéabil.

Quanto s conseqiiéncias da existén-
cia de um déficit permanente na divida
ptblica em LTNs e ORTNs sdo mais co-
nhecidas e visiveis. Por causa deste dé-
ficit, o Governo é obrigado a ter uma
presenca constante no mercado aberto,
vendendo titulos em excesso, 0 que
pressiona as taxas de juros de todo o
mercado financeiro.

— E como é que os juros podem cair
— indaga Adolpho, se a divida estara
em Cr$ 20 trilhdes no final do ano e em
84 s6 tende a crescer mais ainda, jé que
emprestando recursos a um custo muito
barato, o Governo nunca teré condi¢oes
de eliminar a diferenca entre o que pa-
ga pela captacdo dos recursos no mer-
cado, por meio da emissdo de titulos pi-
blicos, e o retorno das aplicagdes, sobre-
tudo em agricultura e exportac¢io?

‘O mito de Sisifo:
a divida existe para
pagar-se a si mesma’

Muitos economistas e técnicos do Go-
verno sempre afirmaram que a divida
piblica interna era uma forma néo in-
flacionaria de cobrir o déficit piblico,
porque evitava a emissdo de moeda, ja
que divida se paga com divida.

De acordo com Adolpho, esses econo-
mistas partiam do principio de que a
divida tinha como funcéo cobrir bura-
cos de caixa do Governo apenas resi-
duais e que seria empregada, obvia-
mente, em condi¢des de usos e fontes a
niveis de mercado. Ou seja, captando
recursos ao custo do retorno das aplica-
¢do das autoridades monetarias.

— Esses técnicos — diz ele — néo po-
deriam imaginar nunca que a divida pi-
blica no Brasil iria ser utilizada em per-
centuais elevadissimos e que a capta-
¢do de recursos, por meio dela, seria
feita ao custo de cem por cento a 200 por
cento, enquanto que os empréstimos do
Banco Central e do Banco do Brasil sdo
feitos a um custo de 60 por cento. Sendo
utilizada da forma como é, a divida é in-
flacionaria, pois tem embutida dentro
de si a geraco de um déficit.

Por outro lado, nos tltimos anos, a
divida interna tem uma caracteristica
que se assemelha muito a histéria mito-
légica de Sisifo, disse ele. A divida exis-
te apenas para pagar-se a si mesma,
deixando de ter qualquer efeito econd-

mico positivo. Como Sisifo, os adminis-
tradores da divida publica brasileira fo-
ram tdo espertos que estdo condenados
a empurrar uma pedra até em cima da
montanha, apenas para vé-la cair e ter
que empurrar de novo até o topo.

Observou ainda que era interessante
comparar o volume do déficit prove-
niente da divida publica total com o or-
camento da Unido em 83, que chega
exatamente a Cr$ 10 trilhGes.

Adolpho responsabiliza a ado¢do da
maxidesvalorizacdo pela piora da situa-
¢io, pois a maxi, além de ter elevado a
divida em LTNs e ORTNSs, s6 em dois
meses ja fez com que o ndo pagamento
de empréstimos externos das empresas
de economia mista, que acaba sendo co-
berto pelo Banco Central (aviso GB-588)
ja tivesse chegado a Cr$ 450 bilhdes e o
déficit da conta petréleo a Cr$ 50 bi-
1hoes.

‘Se o0 Governo ficar
com todo o bolo, como
fica o setor privado?’

A existéncia de uma divida publica to-
tal tdo elevada faz com que o empresa-
rio financeiro, que sempre se conside-
rou um pessimista, hoje se considera
uma pessoa otimista. Suas previsoes de
crescimento da divida ficaram muito
aquém da realidade.

— Mas esta situacdo — diz ele — so
poder gerar efeitos muito negativos —
frisa ele — como, por exemplo, sermos
obrigados a conviver com niveis de in-
flacdo cada vez mais altos e juros num
patamar tdo elevado que cada vez mais
o setor real da economia ficara sufoca-
do, o que causara reducdo dos investi-
mentos e a agravagio do desemprego.
Em contrapartida, cada vez mais o se-
tor de servigos sera o tinico beneficiado.

Explicou que o volume de poupanga
interna é um so6 e que se o Governo pre-
cisa carrear todo o bolo da poupanca pa-
ra si, com a finalidade de financiar o dé-
ficit, ndo ha davida que ficario faltando
aecursos na outra ponta: o setor priva-

0.

Na opinido de Adolpho, ndo adianta
ficar-se pensando em remédios para
emagrecer a divida ptblica e o déficit
publico, como tratamentos de choques.

— Conhego mil formulas méagicas pa-
ra emagrecer. Mas as pessoas s6 ema-
grecem quando se conscientizam da
gordura — afirmou. )

E acrescentou:

— O importante é a sociedade ter no-
¢do exata de existéncia deste déficit,
procurar identificar seu volume total e
;iebater qual é a melhor forma de paga-
0.
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