pressar a privatizacio e bai-
Axar 0s juros sao as medidas

mais urgentes para conter a
expansao da divida puablica, “uma
séria ameaca a consolidacéo do Pla-
no Real”. Esta & uma das recomenda-
¢oes centrais contidas num estudo
de trés ex-funcionarios do Banco
Central, publicado pelo Banco de In-
vestimentos Garantia. Para baixar os
juros, o BC tera de conter a acumula-
¢do de reservas cambiais. Frear essa
acumulagao “é tarefa imediata”, se-
gundo o estudo. Os autores siao o
professor Alberto Sozim Furuguem,
Luis Pamplona e Satossi Abe. Furu-
guem foi chefe do Departamento
Econdmico e diretor do BC. Pamplo-
na e Abe foram chefes adjuntos de
departamentos,

Com juros iguais aos do ano pas-
sado, a divida liquida do setor publi-
co podera custar neste ano US$ 454
bilhdes de juros, equivalentes a 7,1%
do Produto Interno Bruto (54% no
ano passado). Com um corte de 10
pontos, 0 gasto caird para US$ 274
bilhoes, ou 4,3% do PIB. Nenhum re-
médio isolado bastari para resolver
o problema, insistem os trés econo-

mistas. Sera preciso atuar em quatro
frentes: a) corte de gastos em todos
os niveis do setor publico; b) redu-
¢ao de juros; ¢) privatizagio; d) re-
formas administrativa, previdencia-
ria e tributaria. A privatizagao, pro-
porcionando recursos para reduzir a
divida, sera uma ponte no tempo: fa-
cilitard o caminho até o amadureci-
mento das reformas.

O corte dos juros também pode
produzir efeitos imediatos, mas de-
pendera da administragdo das con-

o -

tas extemas. As medidas tomadas
pelo governo, em fevereiro, para con-
ter o ingresso de capitais de curto
prazo estdo na direcao certa, ava-
liam os autores. Com menor ingresso
de dolares, o Banco Central sera me-
nos pressionado a comprar moeda
estrangeira. Poderd emitir menos
reais e precisard vender menos titu-
los para enxugar o mercado. Isso fa-
cilitara a baixa dos juros.

A austeridade administrativa po-
dera afetar ndo s6 as despesas, mas
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também a expectativa, facilitando a
rolagem da divida. O avango das re-
formas podera igualmente resultar
em aumento de confianca.

A divida liquida do setor publico
equivale & divida total, interna e ex-
terna, menos as reservas internacio-
nais e outros créditos. Os débitos en-
tre entidades de governo nao sao
contados: A divida liquida corres-
pondeu no ano passado a 36,8% do
PIB. Havia chegado a 46,7% em 1989,
mas caiu entre 1990 e 1993, quando
ficou em 31%. Em 1982, quando hou-
ve a grande crise da divida externa, a
divida liquida representou 36,7% do
PIB. Foi o inicio da grande expansao
até 1989. No fim de 1995, os 36,8%
estavam assim divididos: 15,9%, go-
verno federal e BC; 12,9%, Estados e
municipios; 8%, empresas estatais.

A divida pode ser muito maior,
porém, com a inclusdo do rombo no
Fundo de Compensacao de Varia-
¢oes Salariais (FCVS, ligado ao fi-
nanciamento habitacional), com a
emissao de titulos para a renegocia-
¢ao da divida rural e com a eventual
perda dos recursos do Proer, desti-
nados ao setor financeiro (tabela).



