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a divida pablica. Em 1887, para

um déficit de 5,4% do Produto

Interno Bruto, a divida do gover-

no federal em titulos (divida mo-

‘ bilidria interna) cresceu 35,5%

reais, isto é, acima da inflagéo oficial. Este

ano, a possibilidade de que o déficit seja

crescente — o sinal de alarme ja soou em

janeiro e ha quem admita que o percentual

possa chegar a até 8% do PIB em 1988 —

gera preocupacéio semelhante & de dois

anos atras, devido ao peso do servico da

divida; ou seja, dos juros e da correcéo

mensal ou diariamente acrescentados aos
titulos.

De certa forma, os dois choques hetero-
doxos de 1986 e 1987 deixaram a questéio
em banho-maria. Em 1986, no Plano Cruza-
do, a procura por moeda foi tdo grande que
ocorreu o fendmeno de monetizagéo da eco-
nomia, facilitando a reducéo da divida em
titulos de 20,2% reais sobre 1985. Isto por-
que as pessoas, acreditando em inflacéo
baixa, desinteressaram-se de aplicar os re-
cursos disponiveis deixando-os em escala
muito maior em conta corrente. Cessada a
ilusédo do Cruzado, a divida voltou a crescer
em 1987 — e poderé4 crescer ainda mais em

para financiar o déficit pablico, e talvez o
linico prontamente & disposicdo do gover-
no. Afinal, as duas outras formas de finan-
ciar o déficit sio a emissdo monetaria, uma
forma disfar¢cada de imposto, e 0 aumento
da receita fiscal, para o que hé pouco espa-
¢o (como se viu pela revogacéo e corregéo
dos decretos-leis que aumentaram a carga
tributaria no final do ano passado). Natu-
ralmente, uma forma mais eficiente, ndo de
financiar, mas de reduzir o déficit pablico,
seria fechar as estatais ineficientes ou pro-
mover sua privatiza¢do em ritmo mais rapi-
do. Ou ainda, reduzir a divida via mecanis-
mos de troca com o setor privado, que pode-
ria explorar os servicos plblicos desafo-
gando as contas do governo, como propde o
economista Ignacio Rangel.

De olho nas contas nacionais, o profes-
sor José Paschoal Rossetti, consultor de
empresas e autor de inimeros livros sobre
macroeconomia, acredita que a divida pa-
blica interna é insustentével a médio pra-
zo, correndo o risco de seguir o caminho da
divida plblica externa (ambas perfaziam
US$ 144 bilhdes conforme nimeros de mea-
dos de 1987, equivalendo a mais da metade
do PIB de um ano, da ordem de US$ 280
bilhées). A divida externa, lembra Rossetti,
“acabou resultando numa asfixia cambial e
a0 recurso ao escape € a modelos de nego-
cia¢éo néo convencionais” — a forma pela
iqual refere-se & moratéria de fevereiro de
1987.

Com base em dados disponiveis até
1985, os tltimos levantados pela Fundagéo
IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica), que passou a responder pela
puracéo das contas nacionais, o economis-
ta observa que a anélise da evoluc¢édo dos
Juros evidencia que “este é o item que esté

— No periodo 70/85, a conta corrente
das administracdes pﬁbhcas no Brasil re-
istrou progressiva deterioragéo, provoca-
a pelo pagamento dos juros da divida in-
erna. No perfodo 70/74, a poupan¢a em
onta corrente do governo era positiva, e
igeiramente superior a 20% do total da
receita. Naquele perfodo os juros da divida
Gblica registravam entre 4 e 5% da receita
otal da Unifio. No periodo 75/80, a poupan-
a do governo entrou em queda livre de 15

ara 5% da receita, enquanto os juros prati-
lcamente-duplicaram:;de4 para 8% De81-a-
85, os juros da divida em relacfio & receita
otal evoluiram de 9,58 para 51,34%. Ou se-
a, em 1985 o pagamento dos juros consu-
iu mais da metade das receitas totais do
etor plblico. Como no perfodo néo se com-
rimiram outras despesas correntes (salé-
rios e encargos, compras de bens e servi-
08, subsfdios e transferéncias de assistén-
ia e previdéncia), o crescimento brutal
0s -juros comprimiu a poupanca pablica,
ornando-a fortemente negativa. Em 1985, a

otal da receita corrente.
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Fim do ano OTN LTN LBC TOTAL | VARIACAO
1984 50.867 12214 - 53.08} +'Zg,80% _"i".id...‘__’.L“_.b.'_'.!.’L?Mn
1985 249.596 - 8.893 i 258.489 |+52,50%
1986 148.697 8.057 202.465 359.21£ —20,20% o pesa dos |uros
1987 592.416 1431 |1.633.602 | 2.267.449 | +35,50% Relagéio juros da divida piblica
b - ; Ano Produto Interno Bruto
: 1970 1,3%
Fonte: Banco Central do Brasi! 1971 ] ,21%
R 1972 1,26%
0,
Divida Ilqulda do setor pﬁbllco L -
Divida liquida do setor piblico (em U mllhaas) 1975 1,24%

Discriminagao 'l 982 1 983 1984 1985 1986 1987 1976 1,40%

A. Divida Externa 48.091 61.989 63.039 69.914 | ' 81.847 85.382 1977 1,91%
Governo Federal e Banco Central 15.705 27.245 25.808 25.843 37.619 45.707 1978 ¢ 2,09%:
Governos Estaduais e Municipais 3.008 3.014 3.489 4.729 5.108 5.189 1979 2,07%

Estatais 29.378 31.730 33.742 39.342 39.120 34.486 1980 1,89%

B. Divida Interna 38.534 34.787 41.320 48.028 57.620 58.351 1981 2,24%
Governo Federal e Banco Central 7.813 8.567 14.916 16.928 19.578 20.679 1982 3,46%
Governos Estaduais e Municipais 11.470 9.020 9.253 10.548 12.639 12.463 1983 4,19%

Estatais | 19.251 17.200 17.151 20.552 25.403 25.209 1984 6,24%

C. Total Geral 86.625 96.776 104.359 117.942 139.467 143.732 1985 10,93%

ObservagGo: 1987 refere-se ao 1° semestre. * ‘ Fonte: José Paschoal Rossetti e Contas Nacionais — Fundo:

Fonte: José Paschoal Rossefti ¢do IBGE

-de 30% reais

. ¢oes financeiras de curtissimo prazo thega

oupanca ptblica foi negativa de ?‘,65% do

A escalada dos juros, em relacdo ao
PIB, também foi dramética: de 1% entre 70
e 76 para 2% entre 77 e 81, média de 5%
entre 82 e 84 e mais de 10% em 85. “Em 86,
com a expansdo da demanda monetéria du-
rante os meses de euforia do Plano Cruza-
do, 0 governo monetizou expressiva parce-
la da divida pablica interna. Mas em 87 a
divida voltou a apresentar forte crescimen-
to real, superior a reducao de 86. Presumo,
p01s — acrescenta Rossetti — que as contas
nacionais referentes a 87, quanto aos juros
da dfvida pablica, deverio re
parecltrﬁ’s “¢om 0§ de 85."

Riscos o
O principal temor acerca da divida in-
terna é o de que, na impossibilidade de
reduzir o déficit pablico, o governo cogite

novamente de desvalorizar os ativos liqui--

dos em poder dos credores — a exemplo do
que ja se fez, no passado, com as mudancas
na férmula de correciio monetéria, prefixa-
¢éo da correcdo em 79/80 ou criacdo de uma
OTN (Obrigacao do Tesouro Nacional) fixa
por um ano, apés o Plano Cruzado — uma
prética, portanto, a que governos de feigéo

lar valores
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tio diferente ndo ficaram imunes.
Hipéteses mais drasticas, porém, vol-
tam a ser discutidas. Por exemplo, junto a
economistas que ocuparam funcoes de des-
taque nas equipes econdmicas de Funaro e
Bresser — e hoje estéo na iniciativa priva-
da. O carater explosivo da discussdo nao
leva o debate a termos ptblicos, mas as
empresas que tém concentrado suas apllca—
¢des no mercado de curtissimo prazo néo
deveriam excluir, a‘médlo ou longo prazos,

a hipétese de novo rebaxxamento do valor'

nistracéo pﬁbhca brasuelra, posmbxhtan—
do uma diminuu;io de grandes proporgdes
-no déficit pablico, com cortes extensivos de
despesas e venda de ativos.

O consultor Alberto Sozin Furuguem
compara a situacéo do governo & de uma
empresa ou mesmo de uma pessoa fisica
que se vai endividando porque gasta acima
do que recebe. Ex-diretor do Banco Cen-
tral, Furuguem recorda que o estado defi-
citdrio ndo pode ser permanente. Hoje,
afirma, o déficit deve ser cortado para evi-

nada forkfelto quanto ao défieit ‘nem hoje,

reria do seu financiamento por emissdes
monetérias,
Mas indaga-se: a divida ja est4 grande

demais, gerando a apreenséo acerca da ca-
pacidade do devedor de honrar os compro-
missos?

— Ainda néo chegamos a uma situacéo
inadministrdvel — responde Furuguem.
Hoje, se se conseguisse reduzir o déficit,
ter-se-ia que a divida ainda é compativel
com a situacéo financeira do Pafs. Mas isto
néo pode sustentar-se indefinidamente. Se

os receios lrﬁo tornar-se verdade E rolar a
divida seria diffcil — a menos que se parta
para uma renegociacéo.

— Eu néo diria que a prazo curt{ssimo,
para 1988, seria absolutamente imprescin-
divel reduzir bruscamente o déficit para
controlar a inflac#o. A prazo curto, ao custo
de mais recesséo, pode-se aumentar o papa-
gaio. E melhor do que perder o controle.
Mas quando se vai atacar de frente os pro-
blemas?

Afinal, argumenta o ex-diretor da Area

“Erescinmento Ppuroesimptesdastaxasmomi=

Bancéria, néo é sustentével elevar a dfvida
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40 ano, mesmo que nép lhe,
parecam eXag€rados os Cz$ 2,2 trilhdks de
titulos da divida colocados junto ao pablico)
em relacéo ao Produto Interno Bruto./,_

A viséo de Rossetti, entretanto, é mais
pessimista. Os dados até 85, em sua opiniéo,
revelam que “dificilmente o déficit podera
ser comprimido e a administragéo da dfvi-
da pablica interna desaguaria em a]ggum
tipo de ruptura, a médio ou até mesmo a
curto prazo”.

— Antecipo uma fase em que se dxscutx»
réo, no Brasil, alternativas de renegbcia-|
céo dessa divida — afirma o economista. O
ponto nevrélgico que se considerard € a
manutencéo da confiabilidade nos tﬁulos
de emissédo do Banco Central.

No entendimento de Rossetti, o que tor-
na a divida interna pior que a externa €
que esta tem como fonte de pagamerito o
superdvit comercial, “um fator de ativagédo
da economia doméstica, quando se abrem
mercados externos”. Além disso “a moraté-
ria externa, como ficou demonstrado em 87,
embora afugente os capitais, ndo desarran-
ja a economia interna tanto quanto ela se-
ria desarrumada por quaisquer formas de
repidio da divida publica interna”. §,} =

p

Investimentos  foun
Num momento em que o giro de apllca-

a superar Cz$ 3 trilhoes em um dia, como na
Gltima sexta-feira, parece dificil pensar em
retomada dos investimentos. Mas quando
isto ocorrer, e as empresas procurarem tro-
car sua liquidez por méqumas, novas fabri-
cas e terrenos sobre os quais irdo edfﬁcé-‘
las, havera, é claro, menos recursos para
financiar o governo — uma hora, even| ual-
mente, dificil.

Em que condicbes, porém, os m\testi-
mentos serdo retomados? Para Furuguem,
antes precisa vir o equilibrio das cintas
plblicas, o acerto da divida externa, pers-
pectiva de controle do déficit e da mflaqao
O investimento néo voltaria, portanto* sem
esses pré-requisitos, entre os quais se in-|
clui a reducéo do déficit e, portanto, menaor
necessidade de recursos da &rea privada
para financié-los. e

‘Momento

Na discussé@o sobre a divida, porém, o
mais critico € o momento. As necessidades|
de colocacéo liquida de titulos sdo estima-
das em Cz$ 125 bilhées mensais (foram Cz$
127 bilhdées em janeiro), um nimero: tido
como exagerado por Furuguem, mas reafir-
mado por economistas ligados ao governo
anterior. Afinal, argumentam, o déficit do
governo para 1988 esta prev1sto em Cz$ 1,5
trilhdo — e os nimeros de janeiro séo breo-
cupantes. i

Esta patente, assim, a ameaca e as difi-
culdades que os problemas déficit e div1da
plblicos impéem para a politica do feijéo
com arroz. Principalmente porque essh po-
litica, até agora, tem descartado qualquer
hipé6tese heterodoxa — na qual se incluj o
diagnéstico de que a parcela financeira do
déficit € um dos problemas maiores, senéo
o maior.

Da discusséo, porém, uma palavral kieve
ser evitada — o calote. “Ele néo é solucéao,
seria puro equfivoco. A ser desmoralizado
no dia seguinte pela economia, j& que os
credores simultaneamente. delxarlam de
recolher os impostos néo cometalxaqao,
mas porque seus recursos foram fisca-
dos. O calote seria in6cuo” — na visgo de
um qualificado financista que atua com
vestimentos dentro e fora do Pafs. | -

De qualquer forma, a inflacéo préssié-
na qualquer politica de juros reais, ja qué o \

nais ja representa um. complicador Para
todos os que nlilo.conseguem atuanzar,suas
receitas conforme a evolugéo dos pregos —
e af estlio desde o assalariado ao profissio—
nal liberal, da empresa ao Estado. Por trés
de todo o problema esté a incapacidade de
reduzir o déficit pablico ou mesmo dar si-
nais de que a Uni#o est4 disposta a tornar-
se mais eficiente. A percepcéo do probie-
ma ajuda, mas néo basta. E é o déficit pas-
sado ou presente, afinal, o responsavel por
toda a discussdo sobre a dfvida.

Fébio Pahlm Jr.

tar uma exploséo ing_ggjpngria que decor-




