O aumento da

A divida liquida do setor publico brasilei-
ro cresceu 30% no ano passado. Passou dd:.
R$ 153,16 bilhdes no final de 1994 para R$--
199,78 bilhdes em novembro do ano passadoff-

46,6 bilhdes. Esses nimeros incluem tanto a

terna liquida da Unido, dos Estados, dos mu- <.
nicipios e das empresas estatais.

De acordo com os dados divulgados pelo
Banco Central, a divida externa liquida di-
minuiu no ano passado, tendo caido do equi-
valente a R$ 44,3 bilhdes para R$ 37,6 bi-
lhdes. Esse decréscimo decorreu basicamente
do aumento das reservas internacionais (a
divida externa liquida € a diferenca entre a
divida total e as reservas internacionais). Por
essa razdo, o crescimento da divida interna
foi maior do que o da divida total, tendo
atingido 49%.

Costuma-se dizer, com razdo, que a divida
mobiliaria publica brasileira ndo € exagera-
da se comparada com o PIB do Pais. O Ban-
co Central calcula que a divida corresponde
a 31% do PIB. Menor do que a divida do
governo dos EUA, de 70% do PIB, ou do go-
verno italiano, de mais de 100%. Esse tipo de
comparagio, porém, encobre duas caracte-
risticas da divida publica brasileira que a tor-
nam muito mais preocupante do que a dos
governos dos paises industrializados. Em
primeiro lugar, a divida brasileira € de prazo
curtissimo, em média inferior a dois meses,
enquanto nos paises de economia estavel os
titulos publicos tém prazo de até 30 anos.
Além disso, por causa da politica monetaria
colocada em pratica desde a chegada do real,
de juros altos para atrair dolares e evitar o
excesso de consumo, que vem sendo aliviada
muito lentamente, o custo da divida publica
interna € altissimo.

-~ SO a combinagdo desses dois fatores ja
bastaria para impulsionar o saldo da divida
para cima. Mas, no caso brasileiro, ha ainda
outros fatores que estdo produzindo outra
caracteristica extremamente preocupante da
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divida publica interna: seu crescimento em
* escala geométrica. O primeiro deles ¢ a ne-
" cessidade do Banco Central de comprar o0s
- déblares que continuam a entrar em grande
* volume na economia brasileira, atraidos pe-
los juros altos. Essas compras implicam
emissdo de moeda e, para retirar de circula-

los de divida. Este ¢ um problema de admi-

>~ nistragdo do plano de estabilizagao colocado

Lo

- em pratica ha um ano e meio. Até agora os

“indicagdes precisas de qual € o limite para o

“crescimento das reservas cambiais.

Ha também um fator que tem origem politi-
ca: a transferéncia da divida dos Estados e
dos municipios para a Unido. As Gltimas ne-
gociagdes entre o governo federal e os gover-
nos estaduais para a rolagem das dividas des-
tes tém resultado na troca de papéis estaduais
por papéis federais. Essa troca alivia, pelo
menos temporariamente, a situagdo dos go-
vernadores — o que, para alguns deles, € mo-
tivo para procurar novas dividas -—, mas re-
presenta um onus para o Tesouro Nacional.

Para evitar os problemas decorrentes do
crescimento cada vez mais rapido da divida
total, o caminho correto — que qualquer ad-
ministrador financeiro sério da iniciativa
privada seguiria — é o da reducdo da divida.
No setor publico isso implicaria redugdo de
despesas, para se obter superavit fiscal sufi-
ciente para a liquidagdo gradual da divida, e
a aceleragdo das privatizagdes, com a trans-
feréncia de parcelas crescentes das receitas
obtidas com a venda das estatais também pa-
ra a redugdo do saldo devedor. Ou faltam
condigdes estruturais para a redugdo das
despesas ou falta disposi¢do politica para
acelerar as privatizagdes, até mesmo no nivel
estadual. O resultado é o que temos visto: o
crescimento cada vez mais rapido da divida
publica. Como € cada vez maior a concentra-

¢do dessa divida no Tesouro Nacional, ja dé}
para prever onde vai parar a conta: no bolso,

do contribuinte.




