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Rio — O setor publico brasileiro
vai fechar o balango de 1989 em
uma situag¢io inédita no Pais: com
uma divida interna maior que a
externa. As contas publicas estdo
sendo especialmente pressionadas,
nos ultimos meses, pelo aumento
da colocacido de titulos federais no
mercado e com altas taxas de ju-
ros. Em 31 de agosto, o estoque
dessa divida piblica mobiliaria ja
chegava a nada mais, nada menos
do que 112 bilhdes de délares —
enquanto as projecdes sdo de que a
divida externa chegue aos 110 bi-
lhées de délares ao final do ano.

O quadro vai literalmente
esquentando o debate entre os eco-
nomistas. Paulo Nogueira Batista
Junior, por exemplo, que na decre-
tacdo da moratéria de 1987 era
asessbr internacional da Fazenda,
esta se afastando do debate da di-
vida externa. “Do ponto de.vista
do financiamento, a questao da di-
vida interna é mais grave. A exter-
na é um problema de longo prazo,
a interna, nao”, justifica, referin-
do-se a redu¢do nos prazos de res-
gate dos titulos publicos.

Enquanto o Pais, as voltas com
dificuldades para receber recursos
dos bancos credores, vai protelan-
do com o pagamento de juros da

divida externa, a divida interna es- .

ta exigindo eada dia mais trabalho
para a chamada rolagem. Nas con-
tas dos técnicos da Secretaria do
Tesouro Nacional, por exemplo, de
Laneiro a agosto foram pagos 13

ilhGes e 200 milhdes em encargos
da divida mobiliaria federal. Ain-
da que descontada a infla¢io,existe
um crescimento de 120 por cento
sobre 0 mesmo periodo do ano pas-
sado.

GALVEAS

“A velocidade do crescimento
dessa divida é constante, pressio-
nada pelo déficit publico”, acres-
centa o ex-ministro' da Fazenda,
Ernane Galveas. A colocac¢do dos
titulos e os- juros altos sdo reflexos
de decisdes de politica economica:
o Governo decidiu conter a emis-
sdo de moeda, po- temores inflaci-
ondrios, e a alternativa de financi-
amento é a divida publica. Para
conseguir colocar esses titulos no
mercado financeiro, e também re-

primir o consumo (tentando atingir

assim os pregos), é obrigado a pa-
gar altas taxas de juros.

Oqueo Gamm deve

Divida Divida Divida
' Interna (%) Externa (%) Total
GF e BC 32.274 35,02 45.093 55,98 77.367
Est. ¢ Mun. 21.734 23,58 4.625 5,74 26.359
Estatais e 38.138 41.38 30.826 38.27 68.964
%(%ia) 92.146 100,00 80.544 100,00 172.690
Em US$ milhdes (em 31 de marco de 1989)
Fonte: Banco Central

Hoje, os céalculos de assessores do
Governo ddo conta de que a divida
interna junto ao publico — ou, no"
jargdo financeiro, no open market
— vai crescer em torno de 40 por
cento reais, este ano, frente ao que
se verificou em 1988. Isto significa

“dizer que, de 12 por cento do Pro-

duto Interno Bruto (PIB) do ano
passado, o peso da divida interna
no mercado financeiro passaria
para 15 por cento em 1989 — ou-
tra situacdo inédita no Pais. “De
75 a 84, eram 6 por cento, e depois
estava em torno dos 10 por cento”,
lembra Galveas.

Outro problema, entretanto, é
apontado por Paulo Nogueira Ba-
tista Junior, hoje na Fundagio Ge-
tilio Vargas: Com esse aumento
dos juros, as taxas da divida inter-
na terminam ficando acima daque--
las cobradas pelos credores da di-
vida extérna. “Entre 1983 e 1988,
a taxa média interna ja foi de 13,5
por cento, contra 10,5 por cento
dos juros internacionais”, esclare-

ce. “O peso com o pagamento dos
juros estd muito alto”, concorda
Joao Paulo de Almeida Magalhies,
da Universidade do Estado do Rio
de Janeiro, UER].

MAGALHAES

Assessor econdmico da Federa-
¢ao das Industrias no Estado (Fir-
jan), Almeida Magalhdes adverte
que em determinado momento 6
mercado poderd nao aceitar mais
sequer 4 por cento de juros reais ao
més, taxa média praticada hoje pe-
lo Banco Central. Além disso, re-
clama do encurtamento do prazo
de resgate dos titulos: “Ha o risco
de ndo se poder rolar mais essa di-
vida”. E insiste: o endividamento
interno é mais preocupante,
porque enquanto o Governo recor-
re a moratéria na area externa,
poupando reservas, a opg¢do a
nao-colocacdo de titulos seria a
emissdao de moeda. “Haveria uma
explosao inflacionaria”, acredita.

O melhor quadro que se pode
tirar do endividamento do setor
publico brasileiro, externo e in-
terno, é divulgado com defasa-
gem, pois inclui informacdes es-
tratégicas, como o volume de
reservas. £ o quadro da divida
liquida do setor publico, publi-
cado ne boletim Brasil Progra-
ma Econémico. O ultimo saiu
com dados até 31 de marco des-
te ano, e revelou a surpresa: o
endividamento interno superara
o externao, pela primeira vez,
com 92 bilhdes de délares con-
tra 80 bilhoes de ddlares.

A divida liquida é o endivi-
damento total, menos créditos
diversos ao sistema financeiro
(no caso da divida interna) e re-
servas interfacionais (na divida
externa), entte outros itens. O

Numeros saem com defasagem

Thoes e 200 milhdes de délares,

. de délares. O primeiro lugar fi-

conceito de setor publico inclui”
governo central, estados e mu-
nicipios, empresas estatais e
agéncias descentralizadas. Em
marg¢o, a divida do Governo e
do BC chegava a 77 bilhdes de
délares (45 bilhdes com o setor
externo), o maior peso.

Na divida liquida interna, en-
tretanto, o quadro é diferente.
Governo e BC tinham 32- bi-

em marco, e os estados e muni-
cipios, 21 bilhdes e 700 milhées

cava mesmo para as estatais e
agéncias descentralizadas: 38
bilhdes e 100 milhdes de déla-
res, ou 41 por cento de toda a
divida interna liquida do setor
publico.
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Ernane Galvéas bate na mesma
tecla: “Ja estd dificil a colocacio
de titulos de 90 ou 270 dias (de-
resgate) sem taxas de juros reais
absurdas. Esse pode ser o caminho
do caos”, alerta. Para ele, o pro-
blema é singular: a divida putblica
% um instrumento de financiamen-
to do Governo, para fechar suas
contas; mas esta ocorrendo a pres-
sdo adicional desse déficit, as exi-
géncias sdo cada vez maiores. E
completa: “A cobra mordeu o ra-

bo”

O quadro, hoje, acentua Paulo
Nogueira Batista Janior, é inquie-
tante: “Nado existe uma grande
vulnerabilidade em uma eventual
reducdo da demanda por titulos
publicos”, -diz ele, referindo-se a
voracidade com que o Governo es-
ta recorrendo aos seus titulos como
instrumento de capta¢do de recur-
sos. Em outras palavras, o Gover-
no ficaria em uma situagdo extre-
mamente dificil, no caso de uma
retracdo no mercado, a qual resta-
riam duas opg¢des: ou aumentar os
juros pagos pelos titulos, ou recor-
rer a emissao de moeda.

PT

Todo esse contexto recebe algu-
ma espécie de consenso, quando os
economistas buscam solucdes. A
primeira delas é que se deve evitar
uma ruptura, um rescalonamento
forcado, que dé ao mercado finan-
ceiro a sensacdo de um calote na
divida externa. “Haveria uma hi-
perinflacio se algum partido
anunciasse medidas unilaterais”,
concorda Paulo Sandroni, assessor
econémico da campanha do can-
didato do PT, Luiz Inacio Lula da
Silva. “Isto nao pode ser feito de
forma unilateral”, insiste o eco-
nomista, que integra o secretariado
da prefeitura petista de Sao Paulo.

SAIDAS

" Ernane Galveas, Jodo Paulo de
Almeida Magalhdes e Paulo No-
gueira Batista Junior concordam
que o problema envolve um trata-
mento de corte do déficit pablico e
uma renegociacdo externa, alivi-
ando as remessas de divisas para o
exterior. Isto exigiria menor volu-
me de colocagdo de titulos, para
financiamento do setor publico, e
ao mesmo tempo daria melhores
condi¢bes de negociar o alonga-
mento do perfil da divida interna.
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