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Central trazem uma informagdo
urpreendente: em: margo deste ano, a
ivida interna do setor pablico — esti-
hadh em US$ 92'bilhdes — superou o
jalor de sua divida externa — estimada
m-LISS 81 bilhdes.

*Parte do authento da divida interna
e USS 61 bilhdés em dezembro de
987 para US$ 92 bilhdes em margo de
985 — ¢ ilusoria, pois deriva-se do fato
e que, neste intervalo, ocorreu um subs-
{angcial atraso na desvalorizagao do cim-
-em relagdo a inflagdo interna. Des-
ogtado esse efeito, 0 aumento da divida
ntprna foi de US$ 21 bilhdes.
“Este ‘aumento_& explicado, em boa
agte, pela necessidade de financiamento
efada pelo resgate parcial da divida ex-
erpa, que se reduz de US$ 92 bilhdes em
mbro de 1987 para USS$ 81 bilhdes
ey thargo de 1989. Ou seja, uma diferen-
a) ‘jir'ara menos, d& USS 11 bilhdes. *
(Esse resgate. da divida externa se
leg principalmente através da conver-
aq, formal e informal, dessq.divida em
FVegtimemo. Essa conversdg, segundo
stjmativas preliminares do Banco Cen-
raf; alcangou o valor de USS 5,3 bithdes
gotlongo de 1988. Os nimeros para o

s dados ‘mais recentes do Banco -

e po e O déficit e as-dividas—

primeiro trimestre de 1989 ainda nio
estdo disponiveis.

Desses dados, fica patente o absur-
do dos programas de conversio da divi-
da externa, pois 0 que se conseguiu foi
trocar uma divida — externa —, de lon-
go prazo € mais barata, por uma divida
— interna — de curtissimo prazo € mais
cara.

O excesso de gastos sobre as recei-
tas do governo € a razdo pela qual a
divida interna cresceu US$ 10 bilhdes a
mais do que se reduziu a divida externa
no periodo. Este numero, alids, parece
pequeno, pois segundo o Banco Central
o déficit, publico operacional teria sido
da ordem de USS 15 bilhdes em 1988.

E certo que os conceitos ndo sio
idénticos — a variagdo da divida depen-
de das necessidades internas de financia-

mento do setor publico, que difere do

déficit pablico, por dois motivos. Primei-
ro, porque o déficit ¢, em parte, financia-
do externamente (na medida em que en-
tre nos cofres do governo mais “dinheiro
novo” dos credores externos, daquilo
que sai para a conversdo da divida exter-
na ¢ a aquisigdo de reservas internacio-
nais). Segundo, porque as necessidades
internas de financiamento incluem o sal-
do das operagdes oficiais de crédito (para
a agricultura ¢ as exportagdes) que nio
fazem parte do déficit piiblico.
Infelizmente, apesar de todos os

JORN

avangos estatisticos que se conseguiram
nos Qltimos anos, o Banco Central ainda
estd devendo a sociedade brasileira um
exercicio de compatibilizagio da evolu-
¢do da divida publica interna com o con-
ceito de déficit operacional do setor pu-
blico.

. O que seria 1til para o debate sobre
o déficit e as dividas seria o céleulo, pelo
Banco Central, das necessidades internas
de financiamento do setor publico, re-
partidas nos seguintes itens: (1) déficit
primario, (2) juros (reais) sobre a divida
mterna, (3) transferéncia financeira para
o exterior — entendida como a diferenga
entre os novos financiamentos, liquidos

* das amortizagdes ¢ conversoes da divida
. €xterna, € 0sjuros pagos sobre essa mes-

ma divida —, (4) variagdo das reservas
internacionais e (5) saldo das operagdes
oficiais de crédito.

Enquanto esses dados ndo saem,
fica uma conclusde. A divida interna
vem crescendo em boa parte devido ao
tratamento equivocado que os governos,
desde 1982, vém dando & questdo da
divida externa — encarande-a exclusiva-
mente como um problema de balango de

.pagamentos € ndo como um problema de

financiamento do- setor piblico. E por
1850 que se promoveram desvalorizagoes
cambuais, subsidios as exportagdes, con-
troles quantitativos as importagdes e
conversoes da divida externa — que aju-
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daram a resolver o problema do déficit
do balango de pagamentos em conta cor-
rente, mas que agravaram sobremaneira
o0 problema da divida interna, o qual é
hoje mais grave que o da divida externa.

Como ha que se preservar o mercado
interno de capitais, pois dele o pais depen-
de para a retomada de seu crescimento, é
preciso come¢armos. a pensar em Como
dar marcha a ré nesse processo de substi-
tuigo da divida externa por divida inter-
na. Uma possibilidade seria usar uma sus-
pensdo, negociada ‘e temporaria, dos
pagamentos da divida externa com os
bancos estrangeiros, para ajudar a formar
um fundo em dolares, de garantia da divi-
da interna, o que permitiria um alonga-
mento voluntario de seus prazos ¢ uma
redugdo de seus custos. Ou seja, se usariaa
divida externa para promover-se utna con-
solidagdo voluntaria da divida interna.

Paralelamente, promover-se-ia um
forte ajuste fiscal, destinado a zerar as
necessidades internas de financiamento do
setor publico. Isto. permitiria que 0 Banco
Central, ndo mais necessitando colocar
titulos no meréado, pudesse suspender de
forma progressivd a pratica atual de finan-
ciamento da rolagem diaria da divida in-
terna, tamb¢m assim contribuindo para o
alongamento de seus prazos.
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