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O tombo na arrecadação 
(Recolhimento bruto ao Tesouro) O salto da dívida em títulos federais 

Ano 	 /mis Títulos em poder do público* 

A maior pressão sobre a política 
monetária neste trimestre é causada pela 
queda da arrecadação combinada com o 

forte crescimento da dívida interna. 
* Percentu • em ralas 
** Valores preliminares 

ao Produto Interno :ruto Fonte: Banco Central 

Política é inviável 
ECONOMISTA FAZ ALERTA 

O economista Paulo Nogueira 
Batista Jr, da Fundação do De-
senvolvimento Administrativo 
(Fundap), acredita que a politica 
que vem sendo mantida pelo 

ST/100 Central é "contraditório e 
inviável". O fato da dívida mobi-
liária federal, que não inclui a 
carteira do BC, ter passado de 
Cr$ 8,7 trilhões em novembro, 
para Cr$ 11,4 trilhões em dezem-
bro e Cr$ 27,8 trilhões no final de 
fevereiro, pode levar a uma situa-
ção que não permita qualquer 
horizonte de estabilização. 

A pressão sobre a dívida, ex-
plica, começou em setembro, 
com a entrada de US$ 1,5 bilhão 
mensal na economia através do 
pagamento dos cruzados novos. 
Apesar de os juros terem come-
çado a subir também em setem-
bro, o impacto maior começou a 
se dar no fmal do ano, coincidin-
do com mais um fator de pres-
são, o maior ingresso de divisas 
que elevou fortemente as reser-
vas cambiais. Como, na sua ava-
liação, nenhum dos três fatores 
se altera nos próximos meses, é 
de se prever um crescimento ain-
da mais explosivo da dívida no 

futuro. "O governo está finan-
ciando o aumento das reservas 
cambiais, acumulando em con-
trapartida uma dívida interna." 

Coma troca da redução da dí-
vida extrrna líquida pelo aumen-
to da dívida interna, o governo 
sai perdendo duplamente. "A dí-
vida interna é muito mais cara e 
com prazos menores", afirma. 
Para rolar essa dívida, que tem 
vencimentos rápidos, o governo 
é obrigado a "realizar megalei-
lões de títulos", criando um pro-
blema fmanceiro não apenas pa-
ra a União como para Estados e 
municípios. 

A recessão provocada pela po-
lítica econômica tem também 
outro efeito colateral perigoso, a 
perda de arrecadação da União. 
No primeiro bimestre desse ano, 
a queda da arrecadação foi da 
ordem de 15%. "A arrecadação 
cai mais que proporcionalmente 
à queda da produção, pois au-
menta inadimplência e sonega-
ção", adverte. Além disso o go-
verno também enfrenta proble-
mas na arrecadação do Finsocial 
e em função do pacote tributário 
lançado no ano passado. 

Refazendo o passado 
SITUAÇÃO PRÉ-COLLOR I 

O governo está "refazendo o 
passado", na opinião do econo-
mista Carlos Eduardo Carvalho. 
Com  o alto nível das taxas de ju-
ros, o endividamento poderá 
crescer autonomamente, recrian-
do uma situação incontrolável, 
"precisamente aquela que justifi-
cou o primeiro Plano Collor, 
com o confisco do dinheiro". Na 
época da posse de Collor, o endi-
vidamento em títulos federais 
equivalia a 8,3% do Produto In-
terno Bruto, conforme os núme-
ros do BC, e a queda para os ní-
veis atuais foi possibilitada pelo 
confisco das aplicações, poupan-
ça e outros ativos financeiros. 

O atual crescimento da dívida 
mobiliária, afirma o economista, 
"é um subproduto da política 
econômica, que tem três compo-
nentes: pagar a dívida externa; 
praticar juros altos para segurar 
a inflação e manter o compro-
misso de controlar a quantidade 
do dinheiro circulante". Depois 
da ameaça de crise cambial de se-
tembro último, ele recorda, a 
equipe econômica, entre outras 
medidas, puxou fortemente as 
taxas de juros e, na prática, pas- 

sou a trocar redução de dívida 
externa por aumento de dívida 
interna. Isto pode ser visto, ele 
diz, na forte entrada de dólares 
desse início de ano, que aumenta 
as reservas externas mas acentua 
o endividamento interno. 

"Num país capitalista nor-
mal", diz Carvalho, "a entrada 
desse dinheiro seria utilizado no 
investimento, mas num país em 
recessão como o nosso trata-se 
de uma 'batata quente', porque é 
um dinheiro meramente especu-
lativo". A alternativa a este qua-
dro, sugere Carvalho, seria o se-
tor público promover um supe-
rávit fiscal de tal ordem que pos-
sibilitasse a compra de dólares 
para pagar a dívida externa. "Os 
liberais que tanto citam Chile e 
México como exemplo de ajuste 
esquecem-se de dizer que pro-
vêem das estatais Codelco (co-
bre) e Pemex (petróleo) as gran-
des fontes do superávit fiscal que 
dá alguma folga à suas políticas 
econômicas." Outro agravante 
da atual política, segundo o eco-
nomista, é que baixar os juros, 
agora, levaria a uma situação de 
consequências imprevisíveis. 

ma ilsori quer ajuste 
É A SAID/ DIZ EX-MINISTRO .  

O crescimento da dívida 'in-
terna é preocupante, na avalia-
ção do ex-ministro da -Fazen-
da, Maílson da Nóbrega, mas 
não era totalmente inesperado. 
"Isso faz parte de um círculo 
vicioso, a dívida cresce e o go-
verno encontra formas de re-
duzir via correção monetária 
mas ela desponta novamente 
em função dos juros", analisa. 

Na sua visão, o governo tem 
fôlego para bancar o aumento 
dessa dívida durante esse ano, 
mas o problema se tornará cru-
cial no próximo ano. Ele acre-
dita que a única saída seja um 
forte ajuste fiscal. "Precisam 
ser tomadas medidas que pro-
movam uma reformulação nas 
despesas do governo, na expro-
priação que é feita no orça-
mento da União pelos estados 
e municípios, na Previdência 
Social e eliminada a rigidez or-
çamentária que é imposta hoje 
ao Executivo", afirma. 

No final de sua gestão à 
frente do Ministério da Fazen-
da, Maílson deixou uma dívida 
total interna, incluindo todo .  o 
setor público, equivalente a 

24% do Produto Interno Bru-
to, conforme seus cálculos. "A 
equipe anterior ao ministro 
Marcílio reduziu-a para cerca 
de 13% do PIB, com medidas 
que em 80% eram baseadas em 
calote e achatamento salarial 
do setór público. Agora ela já 
está superior a isso, com cerca 
de 14% do PIB." 

O governo, na avaliação de 
Maílson, está no caminho cor-
reto dentro das opções possí-
veis e já percebeu a necessidade 
desse ajuste fiscal, "reunindo 
uma boa equipe para estudar o 
assunto e apresentar um proje-
to". Mas ele teme pelas chan-
ces políticas desse projeto no 
Congresso Nacional, uma vez 
que deverá envolver interesses 
dos Estados e municípios. "A 
grande solução estará nas 
mãos do Congresso. Por isso é 
importante que a discussão se 
amplie e o governo tenha 
meios de articular apoio políti-
co à reforma fiscal, pois caso 
contrário poderemos ter explo-
são da dívida e da inflação até 
o final do governo Collor", 
afirma. 

o desafio da " interna 
COM ARRECADAÇÃO EM QUEDA, HA FORTE PRESSA() SOBRE A PÓDLÍTICA MONETÁRIA .  

as taxas de juros estão muito bai-
xas", diz. Só para se ter uma 
idéia, nos Estados Unidos elas 
alcançam cerca de 4,5% nomi-
nais ao ano, enquanto no Brasil 

...,...esse,percentinelpode4sertioingietin---- 
em um mês, como indicam por -
exemplo as projeções para CDB 
e CDI em março. As taxas de ju-
ros baixas dos outros países fize-
ram com que fosse melhorado o 
risco de aplicações no Brasil. 

Os outros cenários possíveis 
para combater o aumento explo-
sivo da dívida trazem grandes 
efeitos colaterais. Um deles, se-
gunda Moura, é a valorização 
real do cruzeiro, como tem sido 
feito na Argentina com a moeda 
local. "Mas isso não faz sentido, 
pois o País precisa gerar superá-
vits comerciais." Ele lembra que 
essa medida afetaria duramente 
os exportadores. Sem mexer no 
câmbio e nos juros, restaria ao 
governo colocar barreiras admi-
nistrativas para a entrada de ca-
pital estrangeiro. Mas esta medi-
da traz problemas, na avaliação 
de Moura, já que o governo tem 
adotado a retórica de abertura 
do mercado de capitais. 

k O problema do 
crescimento explosivo 
da dívida mobiliária 
federal é delicado 
mas não insolúvel. 

(Alkimar Moura, 
ex-diretor do 
Banco Central) 

Problema tem solução 
AVALIA EX-DIRETOR DO BC 

"O problema, do .crescimento 
explosivo da dívida mobiliária fe-
deral é delicado mas não insolú-
vel." A avaliação é do ex-diretor 
de dívida pública do Banco Cen-
tral, Alkimar Moura, que, entre ,  
as saídas possíveis para evitar um 
agravamento da dívida, acredita 
que o melhor seja a diminuição 
da taxa de juros real. Como na 
sua avaliação um dos = maiores 
componentes para o quadro que 
se formou é a entrada de divisas 
externas, que o Banco Ceittral é 
obrigado a transformar mil cru-
zeiros, com uma equalizaçg° de 
taxas ao nível internacional P 13-  
deria ocorrer uma diminuição d° 
ritmo do fluxo de aplicações ex-
ternas, em papéis, impulsioflad" 
pelo diferencial de juros. 

"O Banco Central nãd terá 
problemas para colocar seus
los no mercado com juros mais 
baixos, o nível da taxa nãore'2-  
sa ser tão alto como vem ndo 

re- aplicado mas sim positivo e o fl.edi_ 
visível", afirma. Com  essa be de 
da, há uma grande chanua  de 
controlar o ritmo de entmender  
divisas, "mas tudo vai delxonde 
do mercado internacional 

Isso faz parte de um círculo 
vicioso, a dívida cresce e o 

governo encontra formas de 
reduzir via correção monetária 
mas ela desponta novamente., 

(Ex-ministro 
Maílson da 
Nóbrega) 

,0 atual crescimento 
da dívida mobiliária 

é um subproduto 
da política 
econômica'. 

(Carlos 
Eduardo 

Carvalho) 

WANIIE FERREIRA E 
EDMUNDO M. OLIVEIRA 

Dívida interna em forte cres-
cimento e arrecadação em que-
da constitueffi, neste início de 
ano, a maior fonte de pressão 
sobre a política econômica do 
governo. De setembro a feverei-
ro último, á dívida mobiliária 
(títulos fedais em poder do 
público) saltou do equivalente a 
US$ 9 bilhões para US$ 17 bi-
lhões, segundo informo«) dire-
tor de Política Monetária do 
Banco Central, Pedro Bodin, ao 
Conselho Monetário NaCional 
(CMN), na terça-feira da sema-
na passada, ; 

Já os dados disponíVeis do 
Tesouro, divulgados na ,  metade 
de março, mostraram qUeda de 
17,96% no recolhimento bruto 
ao caixa central do goVerno, 
comparativamente ao Mesmo 
período de 91. O superávit do 
Tesouro despencou de Cr$ 71,3 
bilhões, ernjaneiro, para Cr$ 
1,9 bilhão em fevereiro. 

Bomba 

Para alguns economistas, co-
mo Paulo Nogueira Bati4ta Jr. e 
Carlos Eduardo Carvalho, do 
Instituto de Pesquisas Econômi-
cas de' São Paulo (Ipesp-Fun-
dap), essa combinação é uma 
"bomba de efeito retardado". 
Para outros, como o ex-ministro 
da Fazenda, Maílson da Nóbre-
ga, e o economista, Alkimar 
Moura, ex-diretor da- Divida 
Pública do Banco Central, o 
problema é sério, ,mas há mar-
gem de manobra. 

O governoN de sua parte, dá 
mostras de que pretende; seguir 
o curso de sua política, 'com a 
prática de juros altos. Nas expli-
cações de Bodin ao Conselho 
Monetário Nacional, a dívida 
interna não cresceu tanto quan-
to a dívida mobiliária porque 1 
houve redução dos ativos depo-
sitados no Banco Central (cru-
zados novos .  e Depósit0 Espe-
ciais Remunerados), que çaíram 
do equivalente a US$ 14 bilhões 
para US$ 8 bilhões. A exatidão 
dos números do Banco Central 
sobre dívida mobiliária ''São,de 
qualquer forma, um problema, 
dado a revisões e ao caráter pre-
liminar a eles impresso rio últi-
mo informativo da instituição 
(veja abaixo). 

DIVIDA CAI, , 

cluindo que há uma diminuiçã 
de 17,7%. No informativo divu 
gado à imprenSa em fevereiro, a 
di iida — que não inclui títulos 
Pe.ftencentes a carteiras das insti- ui. de çôe" s financeiras e dos Fundos 
_ Aplicação Financeira (FAF) 
valera de Cr$ 16,8 trilhões ;  bequi-
ndente a 2,9% do Produtcl 4.ter-
ap,  Bruto. Já o boletim de ;março 
deontou que a dívida de jakeiro é 
2,. Cr$ 13,8 trilhões e cai para 
Ba % do PIB. A explico4ão do 
ç - trica Central para essaSialtera-
res,-s e que após a divalga.4 .9 dos 

-.ultados de janeiro, constãtou-se 
que houve uma grande movimen-

tNãas 
o entre as instituições finan-

ceir nesse período, que Oktiaram 
pelo lastro dO , Depósito 4Pecial 
Remunerado ER) em 4>inpra 
de títulos.: .r i 

Por deter/ 44o do BC:zo las-
tro das aphcaOpes do DEI 
de duas farinas: depósito-eni di-
nheiro no Beou compra* títu-
los públicOs. Segundo Pedia Al-
vim, responsável pelo DeParta-
mento de Pesquisa do B, rti de-
zembro, por uma questão de ren-
t a bili d a de4 as instituições 
financeiras apostaram no depósito 
em dinheiro, mas reverteram for-
temente esse quadro em janeiro. 
Apesar de os 'títulos pertencentes 
às carteiras de instituições: finan- 
ceiras não estarem incluí os  no 1 
cálculo dos títulos federai§ ' po- i, 
der do público, acabam i 
ciando-o, pois os técnicos ó BC 

ifl uen- 
n 

trabalham coro estimativas e qual-
quer 

 
 movimento anormal demer- 

cado é percebido no mês seguinte. 
Uma estimativa, por exemplo, de 
10% de depósitos em dinheiro no 
BC tem um peso sobre ó total da 
dívida, mas se não for confirmada t 
as contas são. refeitas. De setem-
bro 

 
 para cá, todas as esti/nativa ' 

da dívida constam como ptelimi 
nares no boletim de março. 

O governo está 
financiando o aumento 
das reservas cambiais, 

acumulando em contrapartida 
uma dívida interna. 

(Paulo 
Nogueira 
Batista Jr.) 

NOS CALCULO 
CIO dOVERN 

Queda á de 17" 
'O governo refez as contas sob 

o total doS títúlos federais em p 
dei- do  público em janeiro, co 


