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A montanha de dívidajá estava lá 
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A dívida pública interna cresceu de no-
vo em maio e isso vai realimentar 
uma das principais críticas das oposi- 

ções à política econômica aplicada desde 
1994, quando Fernando Henrique Cardoso se 
tornou ministro da Fazenda: o endividamen-
to público é hoje mais de dez vezes maior - nú-
mero que impressiona, jogado pela televisão. 

E não é mentira. 
A dívida pública interna era de R$ 60,7 bi-

lhões em julho de 1994, no lançamento do Pla-
no Real, e está chegando agora na casa dos 
R$ 640 bilhões. Piorou muito, é claro. Mas a 
pergunta correta é a seguinte: de onde veio es-
sa montanha de débitos? 

A resposta deve partir do fato de que a 
maior parte já estava lá, era dívida constituí-
da, mas não contabilizada. E a parcela maior 
nem é do governo federal: vem da rolagem 
das dívidas herdadas de Estados e municí-
pios, pelas quais o Tesouro Nacional assumiu 
a responsabilidade. Segundo o economista 
Gessner de Oliveira, ex-presidente do Cade, 
só isso responde por 60% da variação do valor 
da dívida, de junho de 94 para cá, algo como 
R$ 384 bilhões. Um dinheiro que custa caro à 
União: para financiar essa dívida, agora fede-
ral, o Tesouro paga ao mercado 18,5% ao ano 
da Taxa Selic, mas cobra dos Estados e muni-
cípios juros entre 6% e 9%. 

Outra parcela, nada desprezí-
vel, do crescimento da dívida 
pública interna, veio dos cha-
mados "esqueletos" - ou "passi-
vos contingentes", na denomi-
nação técnica - que também já 
existiam, mas não eram explici-
tados no Orçamento ou em ba-
lanços de empresas públicas. O 
maior deles é o do Fundo de 
Compensação das Variações 
Salariais (FCVS), do antigo Sis-
tema Financeiro da Habitação, 
cujos acertos estão longe de terem terminado, 
pois há ainda cerca de R$ 50 bilhões não reco-
nhecidos. Mas há mais: autarquias, como o 
Instituto do Açúcar e do Álcool e o Instituto 
Brasileiro do Café, foram extintas, por inú-
teis, mas deixaram dívidas que foram incorpo-
radas ao Tesouro. Só isso contribuiu com pou-
co mais de 15% do crescimento da dívida mo-
biliária da União. E é um bolo que ainda vai 
crescer: só agora começam a ser pagos os valo-
res da correção do FGTS, desde os Planos Ve-
rão e Collor 1, calculados inicialmente em R$ 
38 bilhões, mas que podem chegar a muito 
mais que isso. Portanto, a parcela referente a 
dívidas preexistentes, que estava escondida, e 
foi exposta, responde por 75% do aumento do 
endividamento da União no período FHC. 

Só depois, então, vem a parce-
la a ser debitada à alta dos ju-
ros, o grande vilão no discurso 
da oposição: os custos financei-
ros foram responsáveis por pou-
co menos de 20% do aumento 
da dívida federal. Segue-se a 
desvalorização do real, já que, 
dos títulos colocados no merca-
do interno, parte é indexada ao 
dólar, causa principal, aliás, do 
aumento do endividamento no 
mês de maio. Há ainda uma 

parcela de 8%, de recursos captados para se-
rem investidos em programas de governo e ou-
tra, também de 8%, de captações feitas pelas 
autoridades econômicas como precaução con-
tra alguma crise que dificulte a rolagem dos tí-
tulos que forem vencendo. Este "colchão" é 
de cerca de R$ 45 bilhões e poderá ser muito 
útil durante a campanha eleitoral e no início 
da nova administração. 

O fato é que a dívida liquida, mesmo com to-
do o crescimento, representa algo como 55% 
do Produto Interno Bruto - nada desproposi-
tado para os padrões internacionais. Mas é 
preciso conter seu crescimento e, aos poucos, 
reduzi-la, o que torna necessária a obtenção 
de superávits primários para cobrir parte da 
conta de juros. E tem sido graças aos superá- 

vits primários obtidos no governo FHC e ao 
uso do dinheiro das privatizações no abati-
mento da dívida - e não em novos investimen-
tos ou gastos correntes, como muitos defen-
diam - que o endividamento da União não 
cresceu muito mais. 

Quando se olha apenas para o dado bruto 
eleitoreiro - crescimento de 1.000%! da dívida 
- se tende a concluir que o problema do setor 

público é sim-
plesmente o pe-
so da dívida e 
dos juros pagos. 
E a "solução", 
decorrente desta 
visão equivoca-
da, é que basta 
renegociar os 
contratos com os 

Estados e municípios, dando-lhes mais espa-
ço para gastar e fazer novas dívidas, reduzin-
do os juros "de quebra". Como os juros depen-
dem de outros fatores, que não a vontade dos 
governantes, entre eles o próprio tamanho da 
dívida, o resultado disso será, tão-somente, 
mais dívida. Com  essa tese, tenta-se ocultar os 
verdadeiros problemas das finanças públicas, 
como os gastos excessivos da Previdência, es-
pecialmente com o funcionalismo, que estão 
criando novas dívidas e "esqueletos". 

É preciso que 
fique claro 
por que e 

como a dívida 
pública 

cresceu tanto 


