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A recente desvalorização 
do real fez muitos analis-
tas adotarem o seguinte 

raciocínio: "Como a dívida pú-
blica em dólar, seja assumida 
diretamente nessa moeda ou a 
ela indexada, deu um salto 
quando medida em reais, isso 
vai causar um impacto dramá-
tico no valor da despesa de ju-
ros e do déficit público em ja-
neiro, anulando todo o esforço 
fiscal de melhora do resultado 
primário." Nosso propósito, 
aqui, é explicar por que isso 
não necessariamente será ver-
dade. Para tanto é necessário 
partir da equação da variação 
(A)da dívida pública 

ADT. NFSP-P+A, 
onde DT=Dívida total; 

NFSP.Necessidade de finan-
ciamento do setor público; 
P=Fluxo de privatizações; e 
A=Ajuste patrimonial. 

Isso significa que a variação 
da dívida pública está ligada 
ao déficit público, às privatiza-
ções realizadas no período e a 
outros ajustes patrimoniais. 
Em função disso, o Banco 
Central adota o conceito de 
"dívida fiscal" (DF), cuja va-
riação define o valor das 
NFSPs, conforme 

ADF= NFSP.ADT+P-A. 
Qual é o ponto que quere-

mos defender? Que a desvalori-
zação praticada deveria mere-
cer o tratamento de ajuste pa-
trimonial (da mesma forma 
que o reconhecimento de "es-
queletos"), sem que o salto da 
dívida total em reais (ADT) 
"contamine" (na nossa opi-
nião, equivocadamente) o va-
lor das NFSPs. 

Cabe destacar que o BC já 

faz algo parecido com a dívida 
externa pública, ao computar 
como despesa de juros dela o 
resultado da multiplicação do 
fluxo de juros em dólar pela ta-
xa de câmbio R$/US$, sem que 
o aumento da dívida medido 
em reais afete o valor do défi-
cit, a não ser pelo impacto so-
bre o fluxo da despesa de ju-
ros, que, naturalmente, passa 
a representar uma quantidade 
maior de reais. 

É importante destacar a im-
portância do que estamos di-
zendo. Imaginemos que o valor 
da dívida interna indexada em 
dplar seja de 100 e pague juros 
de 1,5% ao mês 
(em torno de 
20% ao ano), 
além da correção 
cambial, e esta, 
por hipótese, se-
ja inicialmente 
nula, o que signi- I 	• 

em dólar, taxa de juros nula 
(para efeitos de raciocínio), 
câmbio fixo e déficit primário 
de 20, o que significa que gasta 
zero de juros e seu déficit total 
é de 20. Um dia, a taxa de câm-
bio se aprecia em 20%. Algum 
economista aceitaria o argu-
mento de que, no ano em que is-
so ocorresse, o déficit público 
seria "zerado" pela queda da 
dívida de 100 para 80, compen-
sando com "juros negativos" 
de 20 o déficit primário do mes-
mo valor? É claro que não! Por 
que, então, já que não se aceita 
a valorização como "juro nega- 

tivo", vamos ter de assumir e-1  
que a desvalorização implica 
um aumento espetacular do dé- 
ficit, em vez de — como deve rn 
ser, na nossa opinião — um ajus- 
te patrimonial, que aumenta (4 
inicialmente a dívida, mas sem 

`.4° ter uma contrapartida fiscal do 
mesmo valor? 

E óbvio que, como a dívida ]::* 
aumentou, o superávit primá-  Cr 
rio que será preciso gerar no fu- 
turo para conservar a relação O 
dívida/PIB terá de aumentar. 
Mas dizer que será preciso ter 
um superávit primário um pou- cz, 
co maior, porque a dívida pas- et) 
sou de 45% para 50% do PIB, é  
uma coisa e dizer que o déficit r;,„ 

_g,. 
; 

passou de 5% para 10% do PIB 
é outra completamente diferen-
te. A interpretação de que o dé-
ficit nominal vai subir em ra- 
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fica que a despe- 	truque contabd 	"truque contá- 
sa de juros é de • • bil". Não nos pa-
(100x1,015-100)=1,5. Se, um rece que a crítica seja correta. 
belo dia, a desvalorização é de Imaginemos o caso contrá-
50% e o BC contabiliza esse sal- rio, de um país que tenha uma 
to como "despesa de juros", a dívida pública de 100 unidades 
despesa,,no mês correspondeu- monetárias, toda ela indexada 
te, é de (1,015x150- 100)= 
52,25, muitíssimo acima do va-
lor original. 

Cabe frisar também que jul-
gamos estar defendendo algo 
inteiramente justificável. 

Primeiro, por analogia com o 
tratamento que já recebe a dívi-
da externa. 

Segundo, por analogia, tam-
bém, com o tratamento que o 
governo tem dado a passivos, 
como o das dívidas securitiza-
das, que afetam a dívida regis-
trada DT, mas são tratadas, na 
fórmula acima, como ajustes 
(A), sem impactar as NFSPs. 

Terceiro, porque, conceitual-
mente, o que se deseja medir 
com o déficit é o aumento da 
demanda agregada e o que 
ocorre com a desvalorização, 
num primeiro momento, é, tipi-
camente, apenas uma variação 
patrimonial dos detentores de 
títulos indexados em dólar, 
com impacto marginal na de-
manda da economia. 

E quarto, porque a dívida pú-
blica total teria o seu valor cor-
retamente computado, dando 
um salto em janeiro, sem se es-
conder nada de ninguém. 

Sabemos que muitos colegas 
economistas vão criticar o go- 

verno se, na con- 
Não nos parece 	tabilização do dé- 

f correta a critica 	icit de janeiro,
for adotada a 

de que a idéia 	idéia aqui defen- 
aqui defendida 	dida, com o argu- 

mento de que se seria um 	trataria de um 
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zão da desvalorização é corre- 'o 
ta, mas, na nossa opinião, isso 
é porque a cada mês a despesa 
de juros em reais vai ser maior, 
e não porque em janeiro tenha 
havido um déficit fora de qual-
quer padrão. Imaginar que em 
janeiro, por causa da desvalori-
zação, o governo tenha pressio-
nado a demanda, só nesse mês, 
por um adicional de R$ 40 bi-
lhões ou R$ 45 bilhões não nos 
parece que faça sentido, além 
do que o impacto em termos de 
formação de expectativas será 
realmente muito forte. 

Seria importante, portanto, 
que o ponto aqui levantado — 
estritamente técnico, prova-
velmente enfadonho para a 
maioria dos leitores, mas cru-
cial para a revisão das contas 
fiscais de 1999 — fosse contem-
plado na revisão do acordo 
com o FMI. 


