
2.  k\AN ---Divitla,e ajuste fiscal 
Cotn rinlilos números e projeçoes, o doeu- Banco Centrai lembra que ela, no dia 31 de mar- 

mento - pfel>à:taclo pelo Banco Central para 
respon,d«'>às:ctíticas feitas à política monetá-
ria dty:.grgyer40- destina-se, como diz o presi-
dente.Aw'instituição, Francisco Gros, a "der-
rubaide uma vez por todas o mito do cresci-
mentodescóntrolado da dívida interna". 

O documento contém, de fato, argumentos 
concretos para mostrar que a situação atual 
não se compara com aquela que o País vivia 
no final do governo passado, quando esteve à 
eira da hiperinflação: naquela época, o go-

i'erno precisava endividar-se e emitir moeda 
té mesmo para pagar os salários do funciona-
ismo. Desta vez, mostra o documento do BC, 

-doque está ocorrendo é uma mudança do tipo 
Ilê endividamento, sem que, no total, a dívida 
"steja crescendo. Entre setembro do ano pas- 

ado e março último a soma de todas as for-
2rias de dívida interna com a dívida externa lí- 

uida permaneceu praticamente inalterada, 
dóis passou de Cr$ 167,3 trilhões para Cr$ 
;1 .68,6 trilhões (em valores de março), um au-

, pento de apenas 0,8%. 
' . Decompondo-se esse total, verifica-se que 

couve pelo menos dois bons resultados nos úl- 
imos meses: a dívida externa líquida diminuiu 
4,7% e o total dos cruzados novos retidos 

ãliminuiu 51,6%. Já a dívida mobiliária inter-
0 -, ia, aquela representada pelos títulos que o go-
t,yerno coloca no mercado, cresceu 162%. Mas, 

3(plica o BC, esse crescimento teve como ob-
"ktivo compensar a redução dos outros dois 
tens. Explica-se: o governo vendeu papéis, is-

L) é, aumentou a dívida mobiliária para reco-
lher os cruzados novos liberados e os cruzeiros 
::que jogou no mercado para comprar os dóla-
res que aumentaram suas reservas (e ajudaram 
a reduzir a dívida externa líquida). Compu-
tando-se tudo, a dívida permaneceu pratica-
mente a mesma. 

Mesmo reconhecendo que o crescimento da 
dívida mobiliária interna foi muito grande, o  

ço; representava apenas metade do valor regis-
trado em fevereiro .de 1990, às vésperas da posse 
do presidente Collor. Se todos os cruzados no-
vos fossem devolvidos de uma só vez a seus do-
nos, ainda assim a dívida mobiliária hoje repre-
sentaria apenas 74% daquele valor existente em 
fevereiro de 1990. Hoje essa dívida equivale a 
6% do PIB, enquanto no México chega a 20%, 
na Espanha, a 40% e na Itália, a 70% do PIB, 
lembra ainda o BC, para mostrar que não há 
motivos para preocupação. 

Mas há. A comparação do nível 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 início de 1990 pelo en-
tão ministro da Fazenda, Maílson da Nóbre-
ga, quando era evidente que não havia mais 
condições de se administrar as finanças públi-
cas com um mínimo de racionalidade. Em se-
gundo lugar, a dívida interna brasileira, ao 
contrário da de outros países, precisa ser ad-
ministrada no curtíssimo prazo, a taxas de ju-
ros extremamente altas. 

O documento reconhece que os juros altos 
— um dos principais instrumentos da atual 
política econômica — elevam o custo da dívi-
da. Nos quatro primeiros meses do ano, os ju-
ros consumiram o equivalente a US$ 9,7 bi-
lhões, o que representa um gasto médio men-
sal de US$ 2,4 bilhões. Nos oito últimos meses 
do ano, o governo espera gastar com os juros 
da dívida US$ 11,4 bilhões. Para isso, o custo 
da dívida deve cair para a média mensal de 
US$ 1,4 bilhão. Como o governo pretende 
conseguir essa redução? "Com o ajuste fiscal e 
a reversão das expectativas inflacionárias", 
diz o documento, os juros tenderão a cair. 

A situação atual da dívida interna, realmen-
te, não pode ser comparada à do início de 
1990. Mas, para que . o problema não se agra-
ve, é preciso que se faça o ajuste fiscal. 


