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mento” pri ido pelo Banco® Central para

ctiticas feitas a politica moneta-

dente*&da nstituicdo, Francisco Gros, a “der-
rubarkde uma vez por todas o mito do cresci-
| mento-descontrolado da divida interna”.

O decumento contém, de fato, argumentos
concretos para mostrar que a situagido atual
ndo se compara com aquela que o Pais vivia
no final do governo passado, quando esteve a
§)e1ra da hiperinflagao: naquela época, o go-
yerno precisava endividar-se e emitir moeda
late mesmo para pagar os salarios do funciona-
Blsmo Desta vez, mostra o documento do BC,

que esta ocorrendo é uma mudanga do tipo
ge endividamento, sem que, no total, a divida
¥steja crescendo. Entre setembro do ano pas-
#ado e margo ultimo a soma de todas as for-
gnas de divida interna com a divida externa li-
Juida permaneceu praticamente inalterada,
Pois passou de Cr§ 167,3 trilhdes para Cr$
268,6 trilhdes (em valores de margo) um au-
gmento de apenas 0,8%.
= . Decompondo-se esse total, verifica-se que
ouve pelo menos dois bons resultados nos -
#imos meses: a divida externa liquida diminuiu
4,7% e o total dos cruzados novos retidos
311m1nu1u 51,6%. Ja a divida mobiliaria inter-
ha, aquela representada pelos titulos que o go-
‘fverno coloca no mercado, cresceu 162%. Mas,
&xphca o BC, esse crescimento teve como ob:

getivo compensar a reducgdo dos outros dois
3tens Explica-se: o governo vendeu papéis, is-
R0 ¢, aumentou a divida mobiliaria para reco-
:lher os cruzados novos liberados e os cruzeiros
zque jogou no mercado para comprar os dola-
*res que aumentaram suas reservas (e ajudaram
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tando-se tudo, a divida permaneceu pratica-
mente a mesma.

divida mobilidria interna foi muito grande, o

verno destina-se, como diz o presi--

a reduzir a divida externa liquida). Compu- -

Mesmo reconhecendo que o crescimento da -

| 1992 Me ajuste fiscal

Com mmios nimeros € projegoes, oL%iocu- Banco Central lembra que ela, no dia 31 de mar-

¢o, representava apenas metade do valor regis-
trado em fevereiro de 1990, as vésperas da posse
do presidente Collor. Se todos os cruzados no-
vos fossem devolvidos de uma s6 vez a séus do-
nos, ainda assim a divida mobiliaria hoje repre-
sentaria apenas 74% daquele valor existente em
fevereiro de 1990. Hoje essa divida equivale a
6% do PIB, enquanto no México chega a 20%,
na Espanha, a 40% e na Itdlia, a 70% do PIB,
lembra ainda o BC, para mostrar que ndo ha
motivos para preocupacao.

Mas ha. A comparagdo do nivel de endivi-
damento do governo brasileiro com o de ou-
tros governos, por exemplo, tem dois inconve-
nientes. Em primeiro lugar, era esse também o
argumento utilizado no inicio de 1990 pelo en-
tdo ministro da Fazenda, Mailson da Nobre-
ga, quando era evidente que nao havia mais
condi¢des de se administrar as finangas publi-
cas com um minimo de racionalidade. Em se-
gundo lugar, a divida interna brasileira, ao
contrario da de outros paises, precisa ser ad-
ministrada no curtissimo prazo, a taxas de ju-
ros extremamente altas.

O documento reconhece que os juros altos
— umdos principais instrumentos da atual
politica econdmica — elevam o custo da divi-
da. Nos quatro primeiros meses do ano, os ju-
ros consumiram -0 equivalente a US$ 9,7 bi-
lhdes, o que representa um gasto medio men-
sal de US$ 2,4 bilhoes. Nos oito ultimos meses
do ano, o governo espera gastar com OS juros
da divida USS$ 11.4 bithdes. Para isso, o custo
da divida deve cair para a média mensal de
USS$ 1,4 bilhdo. Como o governo pretende
conseguir essa redugdo? “Com o ajuste fiscal e
a reversdao das expectativas inflacionarias”,
diz o documento, os juros tenderdo a cair.

~ A situagao atual da divida interna, realmen-

te, ndo pode ser comparada a do inicio de

1990. Mas, para que o problema nao se agra-
ve, € preciso que se faga o ajuste fiscal.



