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Divida interna preocupa

B Mailson prevé expansio de 53% até o fim do ano, com total de USS 92.4 bilhGes

Maria Luiza Abbott
BRASILIA — Até o final do ano, a

divida interna de todo o setor publico

terd aumentado 53% em valores reais
(acima da inflagdo), voltando aos ni-
veis do final do governo Sarney, e
tera sido em vdo o sacrificio da popu-
lagdo com o seqiiestro das aplicagoes
financeiras imposto pela equipe da
ex-ministra da Economia Zeglia Car-
doso de Mello. Uma estimativa pre-
parada pela MCM Consultores Asso-
ciados, empresa do ex-ministro da
Fazenda Mailson da Nobrega mostra
que a divida publica total, em 1992,
passard de US$ 60,4 bilhdes para
US$ 92,4 bilhdes, perigosamente pro-
xima dos US$ 102,2 bilhdes no final
de 1989.

Mailson fala com a autoridade de
quem enfrentou o problema de tentar
controlar a inflagdo com uma politica
de juros altos, sem a contrapartida de
um.ajuste fiscal. Entre 1988 e 1989,
periodo em que o ex-ministro colo-
cou em pratica essa alternativa de
conter a inflagdo, a divida interna
aumentou 46,2%, passando de US$
69,9 bilhdes para US$ 102,2 bilhdes.
“Vamos perder o sacrificio do Plano
Collor I, se¢ ndo for feito o ajuste
fiscal estrutural”, lamenta Mailson.

Esse crescimento esta provocando
uma despesa financeira cada vez
maior para o setor publico. O peso da
conta de juros nas despesas dos go-
vernos fica claro na .avaliagio dos
resultados fiscais obtidos no primeiro
trimestre. Se forem computadas ape-
nas receitas e despesas ndo-financei-
ras, o setor publico registra superavit
primario de Cr$ 4 trilhdes, gragas ao
corte de Cr$ 2 trilhdes que o governo
federal fez nas suas despesas de cus-

teio e investimento.
Esse corte compensou uma queda

de receita de 14% em termos reais, se
comparada com a do mesmo periodo
do ano passado. Se as despesas finan-

ceiras entram nas contas publicas, 0

resultado passa para um deéficit ope-
racional de Cr$ 10,8 trilhdes. Ou seja,
o corte nos gastos com o funciona-
mento do governo e programas de
investimento ¢ anulado e ultrapassa-

do em mais de cinco vezes pelas des-
pesas com juros.

“A administragdo em cima do cai-
xa esta expulsando despesas minimas
para o funcionamento do governo,
como projetos de infra-estrutura e da
area social”, afirma o ex-ministro,
que, na sua época, também optou por
esse tipo de corte, pela falta de alter-
nativas.

Calote — O calote na divida
aplicado pela equipe de Zélia, que

. congelou no Banco Central 80% das

aplicagdes financeiras, permitiu uma
redugdo no total do endividamento
publico de 24,6% do PIB, no primei-
ro trimestre de 1990, para 14% do
PIB, em setembro de 1991,:quando
comegaram as liberagdes dos cruza-
dos retidos. O inicio das liberagdes
coincidiu com dois fatores perversos:
a aceleragdo das taxas de juros, para
refrear o crescimento da inflagdo, € a
entrada macica de dolares no pals,
um capital atraido pela remuneragio
paga pelos titulos do governo. Com
essa combinagdo comegou também a
trajetoria de crescimento da divida
interna, ja que o governo ndo tem
recursos tributdrios para bancar 0s
custos financeiros e precisa emitir no-
vos titulos para pagar os juros.

Os cruzados retidos desde margo
de 1990 estavam sendo remunerados
pela corregdo monetaria mais juros
de 6% ao ano. Liberados, eles pas-
sam a render TR mais juros de 8% a0
ano na forma de Depositos Especiais
Remunerados. Sacados, aumentam
indesejavelmente o volume de dinhei-
ro em circulagdo ¢ estimulam o con-
sumo, o que obriga 0 governo a man-
ter altas as taxas de juros e a emitir
titulos para retirar parte dos cruzei-

ros. Esses papéis-estdo-eustando.ao  nando-divida interna. Trazidos por -

governo TR mais juros de 30% ao
ano e provocam um aumento subs-
tancial dos custos da divida.

Desembolso — Apenas com a
diferenca. entre o que custavam os
cruzados bloqueados e 0 que custam
0s novos titulos que os substituiram,
o governo gasta cerca de US$ 500
milhdes a mais por més, segundo um
ex-secretario de Fazenda. “So com
essa conta, o governo desembolsa em
quatro meses o equivalente & folha
salarial dos militares da ativa em um
ano”, compara. .

Além dos cruzados, houve um
crescimento das reservas (dolares)
avaliado em 100% nos primeiros trés
meses de 1992, que acabam se tor-

aison: crescimento pode corometer esfor¢os da politica economica do governo

exportadores e, principalmente, por
mvestidores particulares, esses dola-
res sdo convertidos em cruzeiros pelo
Banco Central. Esses cruzeiros, por
sua vez, devem ser enxugados da eco-
nomia para evitar que um elevado
volume de dinheiro provoque a des-
valorizagdo da moeda, ou seja, infla-
¢do. O enxugamento ¢ feito com a
colocagdo de titulos, que sdo vendi-
dos em leildes com desagio, desconto
que, na pratica, resulta em uma taxa
de juros que em margo era de 5,85%
ao més, acima da TR.

Em conseqiiéncia dessa combina-
¢do, somente a divida mobiliaria (em
titulos) do governo federal junto ao
publico saltard de US$ 10,69 bilhdes
em -dezembrqid‘e 1991-para US$ 38,17

bilhdes em dezembro proximo, se:
gundo projecdo da MCM Consulto-
res Associados. No estudo da MCM;
o aumento da divida mobiliaria dos
governos federal, estaduais e muni¢j-
pais € o principal fator para o salto de
toda a divida interna, mas também
foi considerado um crescimento da
divida bancaria de estatais, estados e
municipios. Os calculos foram feitos
com base em uma taxa declinante de
inflagdo, que chega a 16% ao més em
dezembro, manutencdo das taxas de
juros reais em cerca de 30% ao ano,
equilibrio financeiro do Tesouro Na-
cional, desvalorizagdo do cimbio
idéntica & variagdo da inflagdo ¢ TRs
iguais 4 inflagdo.



