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Solução é ajuste fiscal, diz Ipea 
Se o Governo noto conseguir 

malhar uni ajuste fiscal vigoroso 
que traga um equilíbrio permanen-
te às contas do setorpúblico vai 
assistir à tratieformaçao da dívida 
pública interna num enorme pesa. 
delo, Segundo assinalam técnicos 
do lpea, o ajuste fiscal é impromoin. 
divel não somente para o Governo 
elevar suas receitas, mas também 
para reduzir suas despesas (nota= 
demente es despesas 
providenciarias), 

Somente através de um ajuste 
vigoroso a definitivo das suas con-
tas, através de uma refbrma fiscal, 
é que o Governo deixara de ir cone-
tanta:lente ao mercado financeiro 
para cobrir os seus gastos noto ao. 
boort« por matas próprias, dei• 
xando de ser uma causa primaria 

IhflaçAo. 
Pelo ajuste de suas contas 

(mais receitas e mano. despesas) o 
Governo ira mono* ao marcado fl. 
nancairo, Como ao trata de um 
grande tomedor, isso significara 
uma descompressdo da demanda 
por dinheiro e, conseqüentemente, 
de alivio nas taxas de juros. 

Do mesmo modo, de posse de 
uma política fiscal positiva, o Go. 
verno poderá, também, exare« 
urna política monetária mais flexí-
vel indusindo, novamente, a taxas 

juros uros menores. 
Redimindo osjuros, as einpre. 

eis Mimem também seus custos 
(notadamente aquelas que se utili. 
iam de recursos bancários para ca• 
pitai de giro) e também reduzem os 
preços, Na outra ponta, os juros 
menores alotarão também estirou. 
landa o consumo e criam, assim, 
condições para um aumento na 
produção, Crescendo mala a «orlo. 
mia, a atracada* tributaria au• 
menta, deixando o Governo em po-
alça° ainda mais confbrtével, 

A queda da inflação reforça to• 
dos esses movimenta: os juros 
caem, na Cultos idem, o consumo 
tende a se elevar, o mesmo mortal. 
do com a produção e a renda. O 
Pó entra no melhor dos mundos, 
com inflação em queda, produção e 
receitas públicas em alt. 

Mundo real 
Mas todo esse mundo maravi. 

lhoso depende desses dois prosai. 
postos; unte fiscal decisivo e que. 
da da ação. Sem isso, n que roi• 
ta é uma dívida pública interna 
praictipante, juros altos, custos 
empresariais também elevados, 
consumo desestimulado e custos da 
divida pública interna assustado. 
ramente em alta. 

Técnica; do Banco Central assi• 
talam que não há motivos para 
susto* quando se olha não somente  

a Divida Pública Mobiliaria Pede- 
sal (DPMP), mas para todo o con-
junto da dívida, 

O crescimento da dívida mobl• 
liaria, de 102,2% em termos reais, 
ocorrido em apoia* quatro meses, 
de setembro de 1991 e março da 
1992, é explicado pala troca de «- 
bitolo, Cu seja, nesse mesmo perío-
do, elevou.» o nivel das reservas 
internacionais e reduziu.» sanai-
velrnente os cruzados novos 
retidos. 

Assim, a dívida total do Gover-
no Federal (interna e externa), ape-
ser do aumento de 162,2% da divã- 
da mobiliária, elevou-se no mesmo 
período (setembro 91/março 92) em 
apenas 0,81%, passando da 107,28 
trilhões, para Cr$ 108,04 trilhões 
(em moeda de março). 

Levando.» em conta somente a 
dívida interna pública federal, 
verificam também um crescimen-
to real, do 33,88% no 'miúdo, pa• 
alindo de Cr$ 83,38 trilheis para 
Cr$ 71,43 trilhões, 

A dívida mobiliária saiu de Cr$ 
17,77 trilhões em setembro de 
191 para Cr$ 40,89 trilhões em 
março deste ano (em abril alteou a 
04 62,2 trilhões apresentando um 
crescimento de 33,5% nominais so-
bre o más anterior), 

Cruzados 
Em contrapartida, os saldos em 

cruzados novos, em ruão das con• 
versões mensais realizadas, caí-
ram da 04 20,87 trilhões em se• 
timbro da 1991 para C4 12,87 tri. 
lhões em março desta ano (uma 
queda real, portanto, de 81,8%), 
Nesse período, a divida externa 
quida fbi também reduzida de 04 
113,93 trilhões, para Cr$ 97,2 tri-
lhões (uma queda real de 14,7%), 

Os técnicos do Depie (Departa• 
mento Económico do Banco Cin• 
trai) sustentam ainda que o saldo 
da DPMP correapondeu, em 81do 
março deste ano, a apenas 48% do 
que era em desembro de 1088, moo 
mento imediatamente anterior ã 
deflagração do Plano Verão, e a 
83% do valor de fevereiro de 1990, 

Concluim, assim, que, não obs. 
tante o percentual de crescimento, o nivel atual da DPMP está, ainda, 
substancialmente aquém daquele 
verificado no período anterior i. 
posse do presidente Collor, 

Este nível é também relativa. 
mente pequeno, quando compara= 
do ao de outros países, inclusive 
aqueles da renda per capita geme• 
lhante ã brasileira (em torno de 
US$ 2,800). 

A comparação porém pode ser 
ilusória, pois não mostra, em art. 
meiro lugar, o custo dessa divida 
comparativamente; e nem magra 
a fbrma utilizada pelos difbrentes 
governos para flnanoiá.lar, 

Segundo se dia no Ipea, o custo 
de dívida pública Interna brasilei• 
ra é drasticamente muito mais ele. 
vado que a dos outrospaíses, natu • 
ralmenta em fli* das elevadas 
taxas de juros, hoje muitíssimo 
bem comportadas em todo o 
mundo. 

A Ilbor, por exemplo atuam 
hoje aos níveis de 4% a 5% ao ano. 
Este é o patamar do juro brasileiro 
(e que portanto incide sobre todo o 
estoque da divida pública interna) 
em termos reais, ao más. 

Comparar apenas estoque de 
dívidas entre os diversos países é, 
portanto, um exercício de ingentii• 
dade, como diz o deputado António 
Delfim Netto. (11.R.) 


