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‘Arquivo/AE

! O problema do
crescimento explosivo
da divida mobiliéria
federal é delicado
mas ndo insollvel
(Alkimar Movra,

ex-diretor do
. Banco Central)

. Fonte: Ministério da. Economia

O tombo na arrecadacao
(Recolhimento bruto ao Tesouro)

(em Cr$ bilhdes)

Arqulve/AE

! O governo estd
financiando o aumento
das reservas cambiais,
acumulando em contrapartida
uma divida interna.ga
(Paulo ,
Nogueira
Batista Jr.)

A maior pressdo sobre a politica

monetdria neste trimestre é causada pela
queda da arrecadagéo combinada com o

forte crescimento da divida interna.

Arquivo/AE

! Isso faz parte de um circulo
vicioso, a divida cresce e o
governo encontra formas de

reduzir via cogre¢do monetdria

mas ela desponta novcmente.’

(Ex-ministro
Mailson da
Nébrega)

LITICA MONETARIA.

Arquivo/AE

!O atual crescimento
da divida mobilidria
é um subproduto
da politica
econémicc’
(Carlos
Eduardo
Carvalho)

O salto da divida em titulos federais

Ano

** Valores preliminares

* Percentual em refagao ao Produto Interno Bruto (PIB) °

Titulos em poder do publico*

Forite; Bango ﬁmll !

Problema tem solucéo

AVALIA EX-DIRETOR DO BC

“O problema_ do .crescimento
explosivo da divida mobiliaria fe-
deral é delicado mas néo insoli-
vel.” A avaliagdo é do ex-diretor
de divida publica do Banco Cen-

tral, Alkimar Moura;.que, entre: -..

as saidas possivels para evitar um
agravamento da'divida, acredita
que o melhor seja a diminuigdo
da taxa de juros real. Como na
sua avaliagdo um dos. maiores
componentes para 0 quadro que
se formou ¢ a entrada de divisas
externas, que o Banco Central €
obngado a transformar e} cru-
zeiros, com uma equahzac?o de
taxas ao nivel mtemacxoné~ po-
deria ocorrer uma diminui¢2© 9°
ritmo do fluxo de aphcaco?s e
ternas em papéis, nnpulsnofla a8
| pelo diferencial de juros.

“O Banco Central nag tera
problemas para colocar seus titu-
los no mercado com juros mais
baixos, o nivel da taxa ndo 5’ d
sa ser tdo alto como vem
'aplxcado mas sim posmvo ed:
visivel”, afirma. Com essa e de
da, hé uma grande changg de
cgqtrolar 0 ritmo de entragnder
divisas, “mas tudo vai depeonde
do mercado internacional

as taxas de juros estdo muito bai-
xas”, diz. SO para se ter uma
idéia, nos Estados Unidos elas
alcangam cerca de 4,5% nomi-
nais ao ano, enquanto no Brasil

' senvolvimento Administrativo

que vem sendo mantida pelo

em um més, como indicam por -
exemplo as:projecoes para CDB
e CDI em margo. As taxas de ju-
ros baixas dos outros paises fize-
ram com que fosse melhorado o
risco de aplicagdes no Brasil.

Os outros cenarios possiveis
para combater o0 aumento explo-
sivo da divida trazem grandes

.efeitos colaterais. Um deles, se-
~gunda Moura, é a valorizagio

real do cruzeiro, como tem sido
feito na Argentina com a moeda
local. “Mas isso ndo faz sentido,
pois o Pais precisa gerar supera-
vits comerciais.” Ele lembra que
essa medida afetaria duramente

‘os exportadores. Sem mexer no

cambio e nos juros, restaria ao
governo colocar barreiras admi-
nistrativas para a entrada de ca-
pital estrangeiro. Mas esta medi-
da traz problemas, na avaliagdo
de Moura, ja que o governo tem
adotado a retorica de abertura
do mercado de capitais.

Cr$ 8,7 trilhdes em novembro,
para Cr$ 11,4 trilhGes em dezem-

fevereiro, pode levar a uma situa-
¢30 que ndo permita qualquer
horizonte de estabilizagdo.

A pressdo sobre a divida, ex-
plica, comegou em setembro,
com a entrada de USS$ 1,5 bilhdo
mensal na economia através do
pagamento dos cruzados novos.
Apesar de os juros terem come-
¢ado a subir também em setem-
bro, o impacto maior comegou a
se dar no final do ano, coincidin-
do com mais um fator de pres-
sdo, o maior ingresso de divisas
| que elevou fortemente as reser-
vas cambiais. Como, na sua ava-
liagdo, nenhum dos trés fatores
se altera nos proximos meses, €
de se prever um crescimento ain-
da mais explosivo da divida no

O economista Paulo Nogueira
Batista Jr, da Fundagdo do De-

(Fundap), acredita que a politica
-Barieo Central & “contraditoria e
| inviavel”. O fato da divida mobi-

lidria federal, que ndo inclui a
carteira do BC, ter passado de

bro e Cr$ 27,8 trilhdes no final de

Politica é inviavel

ECONOMISTA FAZ ALERTA

futuro. “O governo estd finan-
ciando o aumento das reservas
cambiais, acumulando em con-
trapartida uma divida interna.”

Com a troca da redugdo da di-

“vida extérna liquida pelo aumen-

to da divida interna, o governo
sai perdendo duplamente. “A di-
vida interna € muito mais cara e
com prazos menores”, afirma.
Para rolar essa divida, que tem
vencimentos rapidos, o governo
¢ obrigado a “realizar megalei-
16es de titulos”, criando um pro-
blema financeiro ndo apenas pa-
raa Umao como para Estados e
municipios.

A recessdo provocada pela po-
litica econémica tem também
outro efeito colateral perigoso, a
perda de arrecadagdo da Unido.
No primeiro bimestre desse ano,
a queda da arrecadagfo foi da
ordem de 15%. “A arrecadagdo
cai mais que proporcionalmente
a queda da produgdo, pois au-
menta inadimpléncia e sonega-
¢d0”, adverte. Além disso o go-
verno também enfrenta proble-
mas na arrecadacdo do Finsocial
e em fungdo do pacote tributario
langado no ano passado.

tui ~

Mailson quer ajuste
£ A SADA, DIZ EX-MINISTRO.

O crescimento da divida in-
terna é preocupante, na avalia-

¢do do ex-ministfo da Fazen-

da, Mailson da Nobrega, mas
ndo era totalmente inesperado.
“Isso faz parte de um circulo
vicioso, a divida cresce € o go-
verno encontra formas de re-
duzir via corregdo monetaria
mas ela desponta novamente
em fungdo dos juros”, analisa.

Na sua visdo, o governo tem
folego para bancar o aumento
dessa divida durante esse ano,
mas o problema se tornara cru-
cial no proxxmo ano. Ele acre-
dita que a Unica saida seja um
forte ajuste fiscal. “Precisam
ser tomadas medidas que pro-
movam uma reformulagdo nas
despesas do governo, na expro-
priagdo que ¢é feita no orga-
mento da Unido pelos estados
e municipios, na Previdéncia
Social e eliminada a rigidez or-
gamentaria que é imposta hoje
ao Executivo”, afirma.

No final de sua gestdo a
frente do Ministério da Fazen-
da, Mailson deixou uma divida
total interna, incluindo._todo o
setor publico, equlvalente a

24% do Produto Interno Bru-
to, conforme seus calculos. “A

equipe anterior ao ministro

Marcilio reduziu-a para cerca
de 13% do PIB, com medidas
que em 80% eram baseadas em
calote e achatamento salarial
do setor publico. Agora ela ja
esta superior a isso, com cerca
de 14% do PIB.”

O governo, na avaliagdo de
Mailson, esta no caminho cor-
reto dentro. das opgdes possi-
veis e ja percebeu a necessidade
desse ajuste fiscal, “reunindo
uma boa equipe para estudar o
assunto e apresentar um proje-

0”. Mas ele teme pelas chan-
ces politicas desse projeto no
Congresso Nacional, uma vez
que devera envolver interesses
dos Estados e municipios. “A
grande solugdo estard nas
maos do Congresso. Por isso €
importante que a discussdo se
amplie e o governo tenha
meios de articular apoio politi-
co a reforma fiscal, pois caso
contrario poderemos ter explo-
sdo da divida e da inflagdo até
o final do governo Collor”,
afirma.

O governo esta “refazendo o
passado”, na opinido do econo-
mista Carlos Eduardo Carvalho.
Com o alto nivel das taxas de ju-
ros, o endividamento podera
crescer autonomamente, recrian-
do uma situagdo mcontrolavel
“precisamente aquela que justiﬁ-
cou o primeiro Plano Collor,
com o confisco do dinheiro”. Na
época da posse de Collor, o endi-
vidamento em titulos federais
equivalia a 8,3% do Produto In-
terno Bruto, conforme os nume-
ros do BC, € a queda para os ni-
veis atuais foi possibilitada pelo
confisco das aplicagdes, poupan-
¢a e outros ativos financeiros.

O atual crescimento da divida
mobiliaria, afirma o economista,
“¢ um subproduto da politica
econdmica, que tem trés compo-
nentes: pagar a divida externa;
praticar jurosaltos para segurar
a inflagdo e manter o compro-
misso de controlar a quantidade
do dinheiro circulante”. Depois
da ameaga de crise cambial de se-
tembro ultimo, ele recorda, a
equipe econdmica, entre outras
medidas, puxou fortemente as
taxas de juros e, na pratica, pas-

Refazendo o passado
SITUACAO PRE-COLLOR |

sou a trocar reducgdo de divida
externa por aumento de divida
interna. Isto pode ser visto, ele
diz, na forte entrada de dolares

desse inicio de ano, que aumenta |

as reservas externas mas acentua
o endividamento interno.

“Num pais capitalista nor-
mal”, diz Carvalho, “a entrada
desse dinheiro seria utilizado no
investimento, mas num pais em
recessdo como O nosso trata-se
de uma ‘batata quente’, porque €
um dinheiro meramente especu-
lativo”. A alternativa a este qua-
dro, sugere Carvalho, seria o se-
tor publico promover um supe-
ravit fiscal de tal ordem que pos-
sibilitasse a compra de dolares
para pagar a divida externa. “Os
liberais que tanto citam Chile e
México como exemplo de ajuste
esquecem-se de dizer que pro-
véem das estatais Codelco (co-
bre) e Pemex (petroleo) as gran-
des fontes do superavit fiscal que
da alguma folga a suas politicas
economicas.” Qutro agravante
da atual polmca, segundo o eco-
nomista, € que baixar os juros,
agora, levaria a uma situagdo de
consequéncias imprevisiveis.
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WA“N|§E' FERREIRA E
EDMUNDO M. OLIVEIRA
Divida interna em forte cres-
cimento e arrecadagdo em que-
da constituem, neste inicio de
ano, a maior fonte de ;’)resséo
sobre a politica econémica do
governo. De setembro a feverei-

ro ultimo, a divida mobilidria *

(titulos fed {;als em poder do
publico) saltou do equivalente a

- USS$ 9 bilhdes para USS§ 17 bi-

lhoes, segundo informouo dire-
tor de Politica Monet4ria do
Banco Central, Pedro Bodin, ao
Conselho Monetario Nacional
(CMN), na terga-feira da sema-
na passada s
Ja -os dados dlsponwels do
Tesouro, divulgados na metade
de margo, mostraram: qUeda de
17,96% no recolhlmento bruto
ao caixa central do governo
comparativamente ao mesmo
periodo de 91. O superavit do
Tesouro despencou de Ct$ 71,3
bilhdes, em:janeiro, pata Cr$
1,9 bilhdo em: fevereiro. |
Bombc
ot | i
Para algums economlst;a»s, co-
mo Paulo Nogueira Batista Jr. e
Carlos Eduardo Carvalho, do
Instituto de Pesquisas Economi-
cas de’Sdo Paulo (Ipesp-Fun-

dap), essa combinagdo ¢ uma .

“bomba de efeito retardado”
Para outros, como o ex-miinistro
da Fazenda, Mailson da Nobre-
ga, e o economista; Atklmar

oura, ex-diretor da' Djvida
Publica do Banco Central, o
problema ¢ sério, .mas ha ‘mar-
gem de manobra. . |

O governo; de sua- parte da
mostras de que pretende: seguir
0 ¢curso de sua politica, ‘com a
pratica de juros altos. Nas expli-
cagdes de Bodin ao Conselho
Monetério Nacional, a 'divida
interna néo cresceu tanto quan-
to a divida mobilidria: porque
houve redugio dos ativos depo-
sitados no Banco Centrql (cru-
zados novos'e Depdsitos Espe-
ciais Remunerados), que ¢airam
do equivalente a US$ 14 bilhdes
para US$ 8 bilhdes. A exatiddo
dos numeros do Banco Central

sobre divida mobiliaria sdo,.de
qualquer forma, um problema
dado a revisdes e ao carater pre- .

liminar a eles i impresso no ulti-
mo informativo da 1nst1tu1<;ao
(veja abalxo)

DIVIDA CAI

NOS CALCUEO

DO GOVERNO
Quedd é de 17, 1%

O governo refez as contas sobd
0 total dos titulos federais em pf
der do publico em janeird, co

cliindo que ha uma diminuigacy

de 17, 7%. No informativo divu

gdo 4 imprensa em fevereiro, a§
diVida — que ndo inclui tltulos
insti-§
desOes financeiras e dos Fundos®

PCltencentes a carteiras d

_ Aplicagio Financeira (FAF)
vaiera de Cr§'16,8 trilhdes; biequi-
noente a 2,9% do Produtd Inter-
ap<Bruto. T4 0 boletim de! 1marco
deontou que & divida de Jahexro é
2,5Cr$ 13,8 trilhGes e caijpara

Bg% do. PIB A exphcagao doj|

gco Central para essas ja
resS € que apos a divulgaciio dos
‘ultados.de janeiro, consta”tou-se
QU houve uma. grande moyimen-

Gio entre as! mstltulc;oesfﬁnan-

celfas nesse' pemodo, que optaram
pelo lastrg do: Dep0sito : pemal
Remuneradd (DER) em ¢ mpra. -
de titulos.: 1 |

Por detcmiina{;ao do Béo las-

los publicos. Segundo Ped%o Al-
vim, responsével pelo Departa-

mento de Pesquisa do BC, em de-
zembro, por uma questdo de ren-
tabllldade as instituigdes
financeiras:apostaram no deposito

em dinheiro, mas reverterah for- {

temente esse: quadro em janeiro.
Apesar de os titulos pertencentes

as carteiras; d¢ instituigdes! finan- |

ceiras ndo-estarem incluidos no
célculo dos titulos federais ém po-
der do publico, acabam"influen-
ciando-o, peis os técnicos do BC
trabalham com estimativas ¢ qual-
quer mov1mento anormal de ‘mer-

_cado € percebido no més seguinte.

Uma estimativa, por exemplo, de
10% de depésitos em dinheiro no

BC tem um peso sobre o total da-

divida, mas se ndo for confirmada
as contas sdo; refeitas. De setem-
bro para ca, todas as estimativa
da divida constam como prelimi
nares no boletim de marcb.; f
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