divida mobiliaria federal
Aatingiu, no final do ano

passado, R$ 225 bilhoes,
acusando um aumento de 60%
apenas em dezembro. Esses da-
dos ja sao do conhecimento pu-
blico, mas s6 se tornarao oficiais
na préxima semana.

O aumento da divida em de-
zembro e o total alcan¢cado npo
final do ano nao refletem, neces-
sariamente, uma piora muito
grave das contas publicas. Na
realidade, se a divida do governo
federal cresceu, a divida dos Es-
tados diminuiu. Houve, em tese,
apenas uma transferéncia de
obrigacdes, que a longo prazo
podera ser benéfica para as con-
tas publicas.

Enquanto os dados oficiais
nao forem divulgados, sera dificil
saber se a transferéncia da divi-
da do Estado de Sao Paulo para
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a Unido, no valor de R$ 59 bi-
Ihoes, foi ou nao o principal fator
que contribuiu para aumentar a
divida mobiliaria federal. Tudo
leva a crer que nao foi, pois, no
final do ano, o governo nao teve
de emitir titulos de curto prazo
para rolar sua divida interna.

Se tivesse havido apenas a
transferéncia da divida mobilia-
ria de Sao Paulo para a Uniao, as
necessidades de financiamento
do setor piiblico em geral nao te-
riam aumentado. Tudo indica
que foram transferidas outras
dividas nao securitizadas. O que
é importante nao é saber quem
transferiu quanto e como, mas
examinar a repercussiao dessa
transferéncia sobre o déficit pu-
blico.

A rolagem da divida assumida
pela Unido sera feita a um custo
menor do que se os titulos fos-
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sem de emissdo dos Estados; em
contrapartida, o governo federal
assumiu uma divida de longo
prazo, sem ter a certeza de que
os Estados honrarao seus com-
promissos, pagando os juros. E
precisos ver, por outro lado, que
os juros a serem pagos pelos Es-
tados serao menores do que o
custo de captacao de recursos
pela Unido; essa diferenca repre-
senta um subsidio de fato, que
deve entrar nas “Despesas do
or¢amento federal. E dificil cal-
cular o montante desse subsidio;
0 que se pode prever € que as au-
toridades monetarias terao o
maior interesse em diminuir as
atuais taxas basicas, que deter-
minam o custo de captacao.

Se nao tivesse havido a trans-
feréncia para a Uniao, a rolagem
da divida dos Estados teria sido
realizada a um custo muito mais

alto, havendo a probabilidade de
registarem-se algumas insolvén-
cias de unidades da Federacao, o
que afetaria as instituicoes fi-
nanceiras que possuem titulos
estaduais. Essa foi- a vantagem
dos acordos que federalizaram
as dividas estaduais.

Nem todos os Estados selaram
acordos com a Unido, mas deve-
rao fazé-lo. Com isso, aumentara
a divida mobiliaria federal. Para
que o déficit federal nao se torne
insuportavel com o crescimento
do servi¢o da divida e dos subsi-
dios é necessario nao so reduzir
a taxa de juros, como também o
volume da divida, empregando
para tanto os recursos da priva-
tizacao. A confianga internacio-
nal no Brasil depende muito
mais da capacidade do governo
de reduzir sua divida interna do
que da taxa cambial. 4
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