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A divida publica

obstrui ajustamento
C Onve nc 10 nal A'éxisténcia de uma divi-

Poulo Nogueira
Batista Jr.

A divida
ptblica tem
crescido de
forma conti-
nua nos ul-
timos anos.
Medida em g8
délares, a
divida 1{-%58 v
quida (externa e interna)
do setor piublico brasileiro
como um todo, incluindo
ndo apenas a administra.
¢do direta (federal, esta.
dual e municipal) mas
também as autarquias e as
empresas estatais, passou
de 67 bilhdes em dezembro
de 1981 para 162 bilhdes em
dezembro de 1987. Com o
crescimento da dfvida,
cresceram também os en-
cargos financeiros do setor
pablico, de US$ 12,3 bilhdes
em 1983 para mais de US$
16 bilhdes em 1988.

O financiamento de uma
carga de juros dessa mag-
nitude tem-se revelado pro-
gressivamente mais dificil.
O estreitamento das fontes
ndo-inflacionérias de finan-
ciamento do setor puablico e
os riscos associados a ta-
xas de inflagdo extrema-
mente elevadas e crescen-
tes colocam o governo
diante da necessidade de
efetuar um profundo esfor-
¢o de ajustamento. Quanto
a isso, existe hoje um con-
senso relativamente am-
plo.

A necessidade de ajus-
tar as contas ptblicas fica
ainda mais clara quando se
considera a sua evolugfo
recente, marcada por forte
expansfo dos gastos de
consumo do governo e re-
ducfo da carga tributéria.

Contudo, a dimensdo da
divida acumulada pelo se-
tor pablico e as condi¢des
em que ela foi contratada,
aliadas & dificuldade de fi-
nanciar o seu servigo, tor-
nam remotas as possibili.
dades de sucesso de um
ajustamento de tipo con-

vencional, baseado exclusi-

vamente em alguma com-
binac#o de cortes de gastos
nfo-financeiros e de eleva-
¢do das receitas tributé-
rias.

da piblica elevada e con-
tratada em condig¢bes des-
favoréveis de custo ou pra-
zo limita as opg¢des da
politica econémica, crian-
do uma série de problemas
especificos, entre os quais
caberia destacar: a) a vul-
nerabilidade do or¢camento
a aumentos nas taxas de ju-
ro interna e externa; eb) a
reducfio da margem de ma-
nobra das politicas mone-
taria, cambial e fiscal.
Como se sabe, quando a
divida é elevada, a evolu-

¢fo do déficit e o cresci- .

mento da propria divida
passam a depender cru-
cialmente das taxas de juro
internas e externas. Essa
vulnerabilidade financeira
decorre nfio apenas da di-
mensfo da divida liquida
acumulada pelo setor pid-
blico, que corresponde a
cerca de 50% do PIB e a
230% da receita fiscal (fe-
deral, estadual e munici-
pal) mas também da natu-
reza das obrigacdes con-
traidas. A divida externa
consiste quase inteiramen-
te de empréstimos a taxas
de juro flutuantes, reajus-
tadas geralmente a cada
seis meses; a divida inter-
na compde-se de titulos de
curto prazo. Isso significa
que uma elevacdo das ta-
xas de juro hoje aumenta
em prazo relativamente
curto o custo da maior par-
te do estoque da divida pd-
blica. Nessas condigdes,
um aumento das taxas de
juro, no Brasil ou no exte-
rior, pode ser suficiente pa-
ra neutralizar o efeito de
um significativo esforco de
ajustamento do or¢amento
primério.

Dados o nivel e a compo-
siclo da divida interna, es-
tard fadada ao insucesso
qualquer tentativa de utili-
zar a politica monetéaria co-
mo principal instrumento
de controle da liquidez e de
combate a inflagdo. Esse
foi, sem davida, um dos
equivocos fundamentais do
chamado Plano Verdo, que
levou o governo a pagar ju-
ros reais estratosféricos so-
bre papéis de liquidez qua-
se imediata.

A divida externa, por sua
vez, restringe a margem de
manobra da politica cam-
bial. Como as exportacdes
liquidas do setor piblico

nfo sfo significativas, o-

efeito de uma desvaloriza-.
¢fio real do cimbio sobre o
servico da elevada divida
externa pablica ndo é com-
pensado por um impacto
liquido positivo no orca-
mento prim ério. Desvalori-
zacbes reais da taxa de
cdmbio aumentam, portan-

to, as necessidades de fi-
e alecaaméa An eoftor pi-

blico e o esforco de ajusta-
mento requerido.

Mesmo que sejam adota- .

das politicas essencialmen-
te passivas nas 4reas mo-
netéria e cambial, a exten-
sdo dos desequilibrios acu-
mulados torna de duvidosa
viabilidade uma estratégia
de ajustamento apoiada ex-
clusiva ou preponderante-
mente em uma combina-
¢do de aumento da carga
tributéria e de cortes de
despesas ndo-financeiras.
As despesas do setor publi-
co com juros externos e in-
ternos correspondem
atualmente a algo como 6%
do PIB.

Para  equilibrar o
orcamento seria preciso
aumentar drasticamente o
superévit primério, que al-
cancou, segundo informa-
¢3o0 preliminar, cerca de
1,5% do PIB em 1988. Um

esforco de ajustamento

dgssa magnitude seria de
dificil implementacdo em

qualquer circunstidncia. .

Com a economia estagnada

e taxas de inflagdo ascen- .

dentes, a solu¢éo do proble-
ma torna-se praticamente
impossivel.

Por motivos que sdo de

conhecimento geral, antes
de 1990 nada de fundamen-
tal sera feito para modifi.
car esse quadro. O préximo
governo poderé alteré-lo se
for capaz de enfrentar com
rapidez e energia as ques-
tdes fundamentais.

A profundidade dos pro- .

blemas de financiamento
do setor piblico brasileiro
sugere que a sua solucdo
passa necessariamente por
acdo simultinea em varias
frentes. Medidas de ajusta-
mento do or¢camento pri.
mério, embora indiscuti.
velmente necessérias, ndo
serdo suficientes para re-
solver a crise financeira
que vem experimentando o
setor publico nos ultimos.

anos — como mostra, alids,

a experiéncia de 1988. Pa-
rece indispensdvel com-
biné-las com pelo menos
dois outros tipos de iniciati-
va: i) um tratamento de
choque sobre a infla¢do; e
ii) uma significativa redu-
¢do dos pagamentos de ju-
ros da divida ptblica. :
Uma reducéo abrupta da
taxa de inflacdo traria
alivio imediato para as fi-
nancas publicas. Nesse
sentido, a experiéncia de
1986, em que pesem equivo-
cos que possam ter sido co-
metidos na execugdo das
politicas monetdria e fis-
cal, é bastante ilustrativa.
A répida diminuicdo da in.
flacdo auxilia as finangas
publicas de diversas ma-
neiras. Dadas as defasa-
gens no recolhimento dos
impostos, a receita tributé- -
ria aumenta significativa.
mente em termos reais.
Além disso, cresce a de-
manda real por base mone- .
taria, alargando as possibi-

lidades de financiamento_ _

ndo-inflacionario por meio -
da criacdo de moeda pri-
maria. Finalmente, a que-
da da inflagcdo reduz as des-
pesas de correcio moneta-
ria e cambial da divida pu-
blica, em termos absolutos
e como percentagem do
produto e da receita tribu-
taria. Todos esses efeitos
seriam evidentemente néo
recorrentes, mas podem
ter importincia decisiva
na transi¢do para uma si-
tuagdo de equilibrio finan-
ceiro do setor publico.

Mais fundamentais se-
riam as medidas relaciona-
das & reestruturacdo da
divida ptblica. Reestrutu-
rar a divida significa bus-
car uma reviséo da politica
de endividamento interno
e, sobretudo, a reducdo ou
o refinanciamento do servi- °
¢o da divida externa do se-
tor ptiblico. No que se refe-
re as obrigacdes externas,
tornam-se cada vez mais
evidentes a necessidade e a
viabilidade de se negociar
uma solu¢do abrangente,
que resulte em redugdio ex-
pressiva do estoque da divi-
da e/ou das taxas de juro e
contribua, assim, para o
reequilfbrio financeiro do
setor publico. A experién-
cia de 1987 mostra, contu-
do, que isso depende ndo
apenas de firmeza na con-
dugdo das negocia¢des com
os credores estrangeiros
mas também da capacida-
de de combinar iniciativas
na 4rea externa com a im-
plementa¢do simultdnea |
de um programa rigoroso
de combate 2 inflagdo e de
reducdo do componente in-
terno do desequilibrio das -
contas piblicas.
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