( /n,¢1,"

Qg

fvizu%l’vlda mterna e Cllta znﬂag'aO

_/

w_{“

MA!

5

CONTROLE DAS CONTAS DO ESTADO‘ CONTINUA A CAUSAR INSEGURANGA NGO MERCADO FINANCEIRO

DIONISIO DIAS CANEIRO

a situacdo pré-inflaciona-

ria vivida pela economia

brasileira antes da refor-
‘ma monetaria do Plano Real, ha-
via uma sensac¢ao permanente de
alto risco de quebra de contratos.
Mesmo quando os mercados fi-
‘nanceiros estavam calmos, nao
faltavam propostas de economis-
tas (alguns dos quais, hoje, ple-
namente redimidos dos pecados
‘anteriores por bom comporta-
.mento, outros apenas em estado
de liberdade condicional) no
sentido de que o governo deveria
"promover um calote na divida
publica como pré-condigao para
a estabilizacdo bem sucedida.
Nesse quadro, o seqiestro dos
ativos promovidos no Plano Col-
lor, por exemplo,

foi medida suave, Redugao das custo do endivida-
perto das propos- mento publico.
tas que vieram al- “eces.s“qdes de Por outro lado, a
gum tempo de- financiamento do elevacao dos com-
pois. setor Pﬁbﬁﬁo pulsérios ampliou

Assim, uma das o . 0 mercado cativo
“medidas do suces- ainda esfa.bem para os titulos do
so do Plano Real  cabaixo do ideal governo, dificul--
seria exatamente m -2 tando qualquer

necessario do ponto de vista da
rolagem da divida piublica. De
outro, porque a decisdo de ven-
der titulos a prazos a mais longos
envolve uma escolha que pode
ser complexa, sobretudo em um
sistema politico que desconfia
permanentemente de seus gesto-
res: alongar o prazo da divida
aceitando-se qualquer taxa de
juros pode significar um prémio

visto como excessivo (a posterio--

ri), para um Pais que toma jeito.
O que vem primeiro: a confianga
nos resultados do programa ou a
redugio dos juros?

No inicio do programa, a de-

"manda apertada aeg,de 1994 e o

tranco feroz de demanda feito em
1995, depois da crise do México,
tiveram como instrumento au-
mentos violentos das taxas de ju-

ros, o que elievou o

o aumento da divi-
da publica, desejado pelo setor
privado - (nacional ou estrangei-

ro) como forma de reter riqueza

financeira a pre¢o razoavel e em
varias maturidades. Em outras
palavras: a taxas de juros que
ndo signifiquem que a divida pui-
blica & vista com desconfianca
pelos seus tomadores e a prazos
de vencimento que nao signifi-
quem sobressaltos permanentes
para os gestores da divida. Na
linguagem de economistas, trata-
se de obter um deslocamento fa-
voravel da demanda por divida
plblica a uma taxa dada de ju-
ros. Medir o grau de sucesso obti-
do na estabilizacao por essa via
nao é trivial.

De um lado, porque as taxas
de juros estiveram em muitos
momentos bem acima do que era

teste razoavel do

aumento da confian¢a por essa
-via. Obter uma ampliacio de ca-

rater mais permanente do mer-
cado para a divida piiblica s6 foi
possivel depois que foi equacio-
nado o problema dos bancos es-
taduais e das dividas mobilidrias
dos Estados e de alguns munici-
pios.

Em paralelo, foi anunciado um
processo de reconhecimento da
divida federal embutida em va-
rios rombos patrimoniais de ins-
tituicoes que, na pratica, eram fi-
nanciadas pelos mais diversos
mecanismos, disfarcados ou nao.
Isso resultou numa federalizagao
de dividas publicas — na admis-
sao de que havia “esqueletos” es-
condidos na armario da contabi-
lidade publica brasileira, assom-
brando os mercados e dificultan-

do a manifestacao da confianca
dos agentes com base na analise
dos ntmeros oficiais.

‘Uma parte do crescimento da
divida p6s-Real foi devida aos ju-
ros. Qutra parte pode ser debita-
da na conta da folha de salarios,
em razdao dos aumentos dados
pelo proprio governo — ou seja,
pelo aumento das despesas pi-
blicas. Finalmente, houve a nova
contabilizagdo decorrente do
simples reconhecimento de divi-
das que ja existiam, mas nio
eram necessariamente vistas ou
“aceitas” como responsabilidade

" do governo da Repiiblica.

Em termos gerais, a divida in-
terna liquida do setor piblico
cresceu, desde a'implantacgao do
Real, algo como 10% do PIB. O
que parece muito para um Pais
que se estabiliza. Levando-se em
consideracdo que a divida exter-
na liquida do setor publico dimi-
nuiu em cerca de 4% do PIB no
periodo, temos um aumento de
endividamento liquido total do
setor piiblico de pouco mais de
6% do PIB, sendo praticamente a
metade desse niimero (em parte
compensado pela queda da divi-
da das estatais) devida ao gover-
no federal e ao Banco Central e a
outra metade aos Estados e Mu-
nicipios.

Os custos dessa divida dimi-
nuiram consideravelmente entre
1995 e 1996, mas ainda sao ele-
vados, correspondendo a mais de

3,6% do PIB nos ultimos 12 me-
ses. Podem voltar a crescer, na
medida em que seja mais dificil
continuar a trajetéria de queda
dos juros e do proprio “déficit
nove” neste ano de 1997. Nem o
nivel de atividade deve _]ustlﬁcar
a continuidade do aumento da
arrecadagao, nem as reformas
parecem promissoras como fonte,
de redug¢iao das despesas. '

Resta, portanto, o caminho, do
alongamento dos prazos, que
também foi interrompido, no ca-
so da divida mobiliaria, quando
pararam de cair os juros basicos:

. Quando voltou a incerteza acerca
. da trajetoria dos juros ficou mais

facil entender que o alongamen-
to dos prazos € um instrumento
excelente para aumentar a po-
téncia da politica monetaria;
desde que as aplicacdes financei-
ras do setor privado como um to-
do (e nao somente dos bancos):
também esteja alongada. Sem
que isso acontecga, persiste un{
temor de que as elevacoes de ju-
ros, por qualquer que seja o mo-
tivo, tragam de volta o clima de
desconﬁanga sobre a divida pa-
blica. Pois, na pratica, existe
pouco progresso naquilo que in-
teressa para o futuro da estabili-
zagao: a redugdo permanente e
convincente das necessidades de
financiamento do setor piblico.

@ Dionisio Dias Caneiro é professor do de-
partamento de Economia da PUC-Rio



