Encargos da dividd mobiliaria
em 1989 atingiram 4% do PIB
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Em avalia¢do ainda pre-
liminar, o governo apurou
que 0s encargos reais da
divida mobilidria publica
federal chegaram no final
do ano passado a relacédo
de 3 a 4% do PIB. Este
nivel entre os juros reais da
LFT (Letra Financeira do
Tesouro) e o PIB foi encon-
trado através da metodolo-
gia que usa como deflator
de cada més o IPC (Indice
de Prec¢os ao Consumidor)

do més seguinte e ndo a va- -

riacdo do indice que ficou
paratras.

A diferenc¢a pelo uso do
IPC no resultado do déficit
publico, medido pelo con-
ceito operacional, é muito
grande, devido justamente
a0 nivel de expansio da in-
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flacdo brasileira. Para se
ter uma idéia, os encargos
reais da divida mobiliaria
federal acusam relacido de
cerca de 7% do PIB quando
o deflator passa a ser o IPC
apurado para tras, com de-
fasagem de 30 dias.

Os nimeros nao estao fe-
chados, mas as indica¢des
j& levantadas apontam pa-
ra um déficit puablico ope-
racional (que desconta as
corre¢des cambial e mone-
taria) em torno de 6% do
PIB no final de 1989. Este
nivel considera o peso dos
encargos reais da divida
apurados na nova metodo-
logia do IPC seguinte como
deflator e, ainda, o superéa-
vit primério colhido ao
nivel'das contas do Tesouro
Nacional de 1% do PIB (es-
te conceito desconta néo s6

as correcoes monetaria e
cambial como também o9
encargos reais da divida).
O superavit de 1% no Te-
souro Nacional correspon-
de a um déficit operacional
de 2 a 3% do PIB. Houve
um déficit operacional esti-
mado em torno de 1% do
PIB para as estatais e tam-
bém de 1% do PIB para a
Previdéncia Social.

No caso das demais con-
tas, ndo faz muita diferen-
¢a deflacionar os valores
do déficit publico pelo IPC
atrasado ou pelo IPC vilido
para o més seguinte. ‘“O re-
sultado é praticamente o
mesmo porque 0s encargos
reais nestas outras contas
sdo pequenos’’, explicou o
secretdrio especial para
assuntos econdmicos do
Ministério da Fazenda, Mi-
kal Gartenkraut, a este jor-
nal. No caso dos juros da
divida mobilidria, a dife-

ren¢a € enorme porque a
taxa da LFT no ‘“over-
night”” é praticamente to-
dos os dias puxada para ci-
ma em func¢do do nivel da
propria inflacdo, em bali-
zamento que precisa ficar
acima do IPC passado.

O préprio Fundo Moneta-
rio Internacional (FMI),
lembra Gartenkraut, che-
gou a colocar sua opinido
de que o Banco Central es-
tava praticando taxas de
juros reais negativas ainda
em agosto do ano passado,
quando o Brasil estava em
franca negociacdo com
aquele organismo interna-
cional. O FMI fazia o célcu-
lo da.taxa da LFT pelo IPC
do més seguinte e foi isto
que levantou pela primeira
vez a conveniéncia de que a
mesma metodologia fosse
usada para medir os juros
reais no critério do déficit
operacional.



