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Uma proposta para reduzir

a divida piblica interna

Amortizar uma parte da di-
vida publica interna com a ven-
da de agdes das empresas esta-
tais em poder da Unido € a
ﬁroposta do economista Paulo

abelo de Castro, editor da
revista Conjuntura Econdmica,
da Fundagdo Getilio Vargas.

Ele vé a maior dificuldade
na falta de dados confidveis
sobre quanto representam es-
sas ag0es. Mas recorre e levan-
tamentos da Sest para informar
que, descontados os 51% ne-
- cessdrios para assegurar 2
Uniao o controle das estatais,
as agdes nos cofres do Tesouro
representariam de 20% a 30%

do total da divida.
A questdo crucial é o con-

trole, mas ele pode ser dissocia-
do da propriedade, lembra o
jurista Klfredo Lamy Filho. Is-
to é: a venda das agdes ndo
colocaria em risco a supremacia
do Estado sobre essas corpora-
¢oes, desde que um dispositivo
legal acudisse nesse sentido.
Como os célculos da Sest esti-
mam que o total das agoes de
estatais em poder da Unido
chegam a 70% da divida publi-
ca interna, a proposta ganha
muito mais poder de fogo.
Paulo Rabelo de Castro néo
estd preocupado com o poten-
cial efeito de dumping que uma
desova dessa ordem poderia ter
sobre o mercado de capitais.
Acha, até, que o preco das
agOes passaria a refletir de ime-
diato a expectativa de um ge-
renciamento mais eficiente das
estatais, através do acompa-
nhamento publico de sua admi-
nistragao. )
ue o preocupa, sim, € o
desconhecimento do montante
da divida, razdo pela qual pede
um levantamento exaustivo e
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definitivo — “o que aparente-
mente nem a Copag conseguiu
fazer” — para dar ao Governo
que assume a 15 de margo con-
digdes minimas de uma agdo
nessa érea, ‘“‘potencialmente
explosiva”,

A agdo, a seu ver, deve
partir das seguintes constata-
coes: 1) a inflagdo é uma forma
de o Governo escamotear o
“monstro” que ele mesmo
criou, com seu endividamento;
2) o atual sistema de indexagéo
¢ simplista ao reproduzir a in-
flagdo do més anterior no més
seguinte, quando deveria con-
templar apenas contratos de
longo prazo, € mesmo assim
atado a uma perspectiva de
inflagdo cadente; 3) nada serd
conseguido enquanto ndo hou-
ver um reordenamento do setor
publico brasileiro.

Setor piblico que, para Ra-
belo de Castro, cresceu demais,
deve demais e aplica cada cru-
zeiro cobrado sob a forma de
imposto de forma menos efi-
ciente do que o faria a empresa
privada ou, mesmo, o cidadao
comum.

Da mesma forma com que
serd politica a renegociacao da

<

divida externa com os credores,
o trato da divida interna exigird
uma discussdo politica com a
sociedade brasileira, na opinido
do economista. Um debate em
ue se encare de frente o fato
e a inflagdo ser, a0 mesmo
tempo, uma forma de o Gover-
no financiar uma parte da divi-
da e um imposto cobrado aos
cidadaos e as empresas.

Para o Governo, emitir
moeda permite financiar seus
gastos sem ter de aumentar
1mpostos ou colocar ainda mais
titulos no mercado financeiro.
Mas o aumento de pregos pena-
liza os assalariados, que exigem
recomposicoes cada vez mais
freqiientes de seus rendimen-
tos, com efeito de bola de neve
sobre os custos de producao.

A divida publica cresce de
forma passiva, através das cor-
regdes monetaria e cambial, e
ativa, via excesso de gastos da
Unido, Estados, municipios,
previdéncia social, SFH, esta-
tais. Para financié-las, o Gover-
no é obrigado a colocar titulos
no mercado financeiro a taxas
crescentes de juros, que inibem
os investimentos € impedem a
ampliagdo do nivel de em-
prego.

O mercado financeiro exige
taxas cada vez maiores para
absorver os titulos publicos
gorque, conforme lembra Ra-

elo de Castro, nesse caso € o
devedor — o Governo — quem
tem poder de fogo para mudar
as regras do jogo. O risco final,
contudo, quem corre $ao 0s
fornecedores de recursos ao sis-
tema financeiro. Ou seja: os
cidaddaos que poupam e as em- .
presas que investem seu supe- |
révit operacional. ;



