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Só haveria a possibilida-
de de um "calote" na dívi-
da interna se o próprio 
mercado deixasse de finan-
ciar, como o fez hoje, o giro 
da dívida. E o mercado só 
deixará de financiar a rola-
gem da dívida por dois mo-
tivos básicos: incertezas 
políticas ou expectativa de 
um "rombo" substancial 
nas contas do setor público. 
Portanto, é o mercado e 
não apenas uma lei do Con-
gresso Nacional que dará 
garantias de honrabilidade 
da dívida interna mobiliá-
ria. 

E o que acha o responsá-
vel pela administração do 
fluxo da dívida, o coordena-
dor de administração da 
dívida pública da Secreta-
ria do Tesouro Nacional 
(STN), Roberto Figueiredo 
Guimarães. Ele comple-
menta com uma interpre-
tação, que parece consen-
so, hoje, entre os economis-
tas de dentro e fora do go-
verno: a dívida interna não 
é um problema econômico, 
mas político, alimentado 
sobretudo pela falta de cre-
dibilidade nas ações do go-
verno. 

Ele procurou sustentar 
essa afirmativa com núme-
ros: o estoque da dívida pú-
blica que foi de NCz$ 74,8 
bilhões em dezembro de 
1988 saltou para NCz$ 144,1 
bilhões em maio último e 
deve atingir NCz$ 382,6 bi-
lhões ao final deste ano. 
Excluindo as Letras do Te-
souro Nacional (LTN) es-
peciais, que apenas instru-
mentalizam um acerto con-
tábil entre o Banco Central 
(BC) e o Tesouro Nacional, 
o estoque da dívida interna 
médio em 1989 seria de 
NCz$ 165,9 biihões. 

Usa-se o critério de esto-
que médio para compará-lo 
com o Produto Interno Bru-
to (PIB) do ano (calculado 
a preços médios). Assim, a 
relação dívida/PIB estima- 

-  

da para este ano é de 22%. 
Cifra que cai pela metade, 
11% do PIB, se se conside-
rar que apenas 50% do esto-
que da dívida está em mãos 
do mercado. 

Guimarães comunga da 
mesma opinião do deputa-
do César Maia (PDT/RJ): 
trata-se de uma dívida pe-
quena seçomparada com a 
capacidade de produção da 
economia. Não haveria ra-
zão econômica, portanto, 
para considerá-la impagá-
vel, mas apenas para bus-
car mecanismos de merca-
do que alonguem o seu per-
fil. 

Ele disse que essa tem si-
do a posição dos principais 
economistas que assesso-
ram os candidatos à suces-
são do presidente José Sar-
ney, tirada dos debates 
com os quais ele tem parti-
cipado recentemente, de 
César Maia a Luiz Gonzaga 
Belluzzo, economista do 
PMDB, e Zélia Cardoso de 
Mello, que assessora o can-
didato do PRN. Outro con-
senso tirado dessas discus-
sões é que somente haverá 
condições de alongar o per-
fil da dívida quando os 
agentes econômicos tive-
rem confiança nos meca-
nismos de indexação da 
economia e nas ações do 
governo na busca de maior 
estabilidade inflacionária. 

O outro ponto que pode-
ria levar o mercado a "ti-
rar o tapete" do Tesouro, 
deixando de financiar o gi-
ro da dívida, refere-se ao 
déficit público. Dados co-
lhidos junto a economistas 
do Ministério da Fazenda 
indicam que, na pior das hi-
póteses, o governo negocia-
rá com o Fundo Monetário 
Internacional (FMI) um 
déficit operacional de 
5,19% do PIB e um superá-
vit nominal de 0,4% do PIB. 
Afinal, não seriam núme-
ros tão feios assim como os 
que chegaram a ser calcu-
lados por economistas fora 
do governo, atingindo a ci-
fra de até 10% do PIB de  

deficit operacional. E cer-
ca de 3,68% do déficit de 
5,19% do PIB equivale aos 
juros da dívida interna. Os 
números da Secretaria de 
Planejamento da Presidên-
cia da República (Seplan) 
diferem das do Ministério 
da Fazenda, principalmen-
te com relação às despesas 
com juros da dívida e ao lu-
cro operacional que o BC 
repassará ao Tesouro. A 
Seplan tem dados mais oti-
mistas. 

O coordenador de admi-
nistração da dívida pública 
da STN conclui, após esses 
argumentos, que é "desne-
cessaria" a reivindicação 
dos empresários reunidos 
em São Paulo, nesta sema-
na, que buscam a aprova-
ção de uma lei pelo Con-
gresso Nacional dando ga-
rantias de que os títulos do 
governo serão honrados até 
o dia 30 de março do ano 
que vem. A garantia, sob o 
ponto de vista de Guima-
rães, é dada pela própria 
continuidade do mercado 
em financiar o giro da dívi-
da interna. Se, por ventura, 
esse financiamento desa-
parecesse — o que ela con-
sidera totalmente imprová-
vel — o "calote" ocorreria 
porque o mercado teria for-
çado que ocorresse, já que 
o Tesouro Nacional não de-
sembolsa cruzados novos 
Para rolar suas dívidas. 

"A questão da divida pú-
blica não está ruim; no 
passado nós colocávamos 
títulos até para pagar pes-
soal. Hoje, de janeiro a 
maio, só colocamos papéis 
para pagar os encargos da 
dívida e para fazer anteci-
pação de receitas à espera 
das operações de 'relen-
ding' do setor público", su-
blinhou o coordenador da 
dívida pública da STN. 

Para mostrar que o esto-
que da dívida não é preocu-
pante, ele enumera outras 
cifras estimadas para este 
ano. Tomando como base 
uma taxa de inflação cres-
cente de 10% em junho a  

16% em dezembro, parâ-
metro já ultrapassado pe-
los fatos, a dívida total 
cresceria apenas 3% real 
neste ano e cairia em ter-
mos reais 20,03%, conside-
rando o saldo médio ao lon-
go do exercício (ele usa o 
INPC como deflator para 
expurgar o vetor do IPC de 
janeiro, quando do Plano 
Verão). 

interessante é que, con-
tabilizando uma taxa de in-
flação maior do que a pre-
vista acima — que é o que 
vai efetivamente ocorrer —
o perfil melhora. Por 
exemplo, se se considerar 
uma taxa de inflação cons-
tante em 25% de junho a de-
zembro, o saldo da dívida 
em dezembro cresceria 
apenas 1,6%, na média, 
cairia 26%. A relação dívi-
da/PIB, que numa taxa de 
inflação de 10 a 16% de ju-
nho a dezembro, seria de 
22%, na outra hipótese, cai-
ria para 20,8%. A razão é 
que numa aceleração infla-
cionária, o denominador 
(que é o PIB) cresce mais 
do que o numerador (o es- • 
toque da dívida). 

Como friaou Guimarães, 
se há, por um lado, um apa-
rente consenso de que a 
dívida pública não é des-
proporcional, há, por outro 
lado, também um consenso 
sobre a necessidade de 
financiá-la, com base num 
perfil melhor, mais longo, 
que não o giro diário. "Mas 
o que é preciso alongar não 
é o prazo do papel em si, e 
sim o da poupança finan-
ceira", argumentou. Nova-
mente aparece a palavra 
mágica: "confiança". Sem 
confiança e sem regras es-
táveis, não há como se ima-
ginar alongamento de pra-
zo da poupança financei-
ra. 

Portanto, defende ele, a 
melhoria do perfil do endi-
vidamento público deve ser 
obtido por meio de uma so-
lução de mercado, e não 
por mecanismos compulsó-
rios. 


