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DEBATE: Crescimento daéi divida pdblicd

Inconsistencia

LAURO VIEIRA DE FARIA

ntre janeiro de 1995 e junho ul-
timo, a divida mobiliaria federal
em poder do publico (fora do
Banco Central) aumentou de R$
63 bilhoes para R$ 154 bilhdes, um in-
cremento, portanto, de 144%. Analoga-
mente, a divida mobilidria de estados e
municipios, em circulacdo, passou de
R$ 23 bilhoes para R$ 43 bilhoes, um
acréscimo de 87%.
Todos entendem que tal crescimento
é extremamente preocupante. Todos...
menos os economistas do Governo. Se-
gundo eles, a) o que inte-

Dos R$ 111 bilhoes de divida publica
(federal, estadual € municipal) emitidos
entre janeiro de 1995 e junho de 1996,
cerca de R$ 68 bilhdes (61% — mais da
metade!) correspondem ao velho déficit
orcamentario (7,3% do PIB em 1995 e
6,5% no primeiro semestre de 1996). Em
conseqiiéncia, é muito provavel que tal
parcela de divida tenha servido para
acumular zero de ativos piblicos e, por-
tanto, ndo seja capaz de gerar recursos
para seu, ndo digo nem pagamento, mas
simples refinanciamento.
Dos restantes R$ 43 bilhoes, cerca de
R$ 22 bilhdes correspondem, de fato, a
acumulacdo de reservas

ressa € a divida liquida (a

internacionais por parte

divida bruta menos os ati-
vos) e esta estaria contro-
lada: ela teria passado de
28% para 34% do PIB no
periodo considerado; b) a
nossa divida liquida seria
baixa numa comparacao
internacional. O que repre-
sentariam esses meros
34% quando comparados
com os mais de 100% do

Uma anélise
rapida basta
para se por as
barbas de
molho

do BC. Estas estao renden-
do 14 fora, em termos
reais, uns 3% ao ano mas,
aqui dentro, o BC tem de
vender titulos ao publico a
13% para evitar que tais re-

zadas, gerem emissao mo-
netdria em montante cor-
respondente (o que explo-
diria o Plano Real). Um ne-

PIB de divida publica liqui-

gobcio ruim que s6 se justi-

da da Italia e da Bélgica?; e

¢) o Governo estaria se endividando pa-
ra acumular reservas internacionais.
Estas constituiriam uma espécie de se-
guro contra a inflacdo e a depreciacao
cambial.

Analisemos tais afirmativas. E corre-
to enfatizar a importancia da divida pud-
blica liquida mas um tal crescimento
(exponencial) da divida bruta suscita,
naturalmente, a questao da qualidade
dos ativos ptblicos adquiridos por esse
meio e das despesas incorridas.

Uma anélise rapida dos nlimeros € su-
ficiente para se por as barbas de molho.

" fica pelo ainda elevado
“risco Brasil”. Portanto, ndo se deve
eternizar nem assumir proporc¢oes exa-
geradas.

Nos outros R$ 21 bilhdes é facil inferir
que pontificam créditos de liquidagao
duvidosa como os derivados do progra-
ma de assisténcia e reestruturacdo dos

bancos, das ajudas a estados e munici--

pios insolventes etc. e que poderao se
acentuar em resposta a pressoes eleito-
rais. Ai também nao existe motivo para
tranqiiilidade.

Quanto ao argumento da baixa divida
liquida em compar acao internacional, €

servas, ao serem internali-

preciso notar que o.conjunto correto
para efeito de comparac¢ao néao é o dos
paises desenvolvidos (como Itélia e Bél-
gica), em que o risco de crédito € muito
menor, mas o dos paises em desenvol-
vimento com historico recente de infla-
¢ao cronica e calotes da divida publica.
Como notou o deputado Delfim Netto,
nao é a toa que o prazo médio da divida
publica italiana é de seis anos enquanto
0 nosso é de menos de cem dias.

Em suma, as autoridades deveriam
estar colocando em marcha mecanis-

mos de efetiva e rapida reducéo da di-

vida e do déficit piblicos antes que os
mercados o facam via desvalorizacao

da moeda. Pois esse estado de coisas
no campo da politica fiscal tem gerado
flagrante inconsisténcia alhures. Para
fazer frente as suas despesas e evitar
nova majoracao dos juros, o Governo
tem sido obrigado a emitir moeda a uma
taxa anual de cerca de 30% enquanto
que o cambio se desvaloriza em apenas
7%. Esta emissao monetaria (de 21% ao
ano, em dolares) é totalmente incompa-
tivel com a estabilidade cambial (e de
precos) a médio e longo prazos.
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